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Abstrakt 
Tato diplomová práce analyzuje firmu HEUS s.r.o. Cílem práce je navrhnout řešení pro 
udržení firmy na trhu s projekční technikou. V teoretické části práce jsou popsány 
některé metody finanční analýzy, především metody elementární. V praktické části 
využívám daných metod pro zpracování finanční analýzy firmy HEUS s.r.o. a následné 
hodnocení stavu hospodaření firmy. Závěrečná část se zabývá návrhy řešení, které by 
mohly vést ke zlepšení hospodaření firmy. 
 
 
Abstract 
This diploma thesis analyses company HEUS s.r.o. Offer solution for keep the position 
of the firm on the market. It is the basic aim in this diploma thesis. In theoretical part of 
the diploma thesis are description finanacial analysis, mainly elementary method. In 
practical part I use this method of finanacial analysis to process analysis of company 
HEUS s.r.o. Final part offer solution for better position company on the market and for 
better economy of the company. 
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ÚVOD 
 
Diplomová práce se zabývá metodami hodnocení firmy, které jsou založené na 
zpracování relevantních dat z podnikového účetnictví. Data jsou čerpána z účetních 
výkazů, která v daném případě navazují na kvalitní externí zpracování účetnictví. 
V českých podmínkách je stále ještě mnoho podniků, které nevěnují pozornost 
kvalitnímu zpracování dat i účetnictví. Vystavují se tak riziku, které může být spojeno 
s nečekaně rychlým zánikem samotného podniku. Na druhé straně kvalitní zpracování 
účetních dat může manažery a vlastníky včas varovat před fatálními následky. 
Jako autor této diplomové práce a současně jediný majitel obchodní firmy HEUS s.r.o. 
jsem si vědom skutečnosti, že důležitým úkolem firmy je sledovat vývoj jejího 
finančního hospodaření. Prosté přečtení účetních výkazů není pro důkladnou analýzu 
firmy dostatečné. K tomu, abychom dobře pochopili příčiny a souvislosti fungování 
dané firmy, je nutné provést analýzu firmy, zejména pak analýzu finanční, která 
umožňuje posoudit finanční situaci podniku a zároveň je východiskem pro tvorbu 
budoucích rozhodnutí. 
Finanční analýza je nástroj, který informuje o minulých událostech. Bez poznání 
minulosti pak není možné činit relevantní závěry ve vztahu k budoucnosti. Finanční 
analýza poskytuje objektivní pohled na možný rozvoj podniku, ale pomáhá také 
hodnotit míru zranitelnosti firmy. 
Analýza firmy se v daném případě vztahuje k posledním šesti letům hospodaření, což je 
velmi cenné zejména z toho důvodu, že v daném období se musela firma vypořádat 
s globální ekonomickou krizí resp. jejími dopady. Je přirozené, že každá firma prochází 
za dobu své existence různými stádii vývoje, kdy se střídají ekonomicky plodná léta 
s léty útlumu. Také analyzovaná firma zaznamenala za posledních šest let několik 
důležitých událostí, které ovlivnily její hospodaření. 
To, zdali je hospodářská krize zažehnána či nikoli bude zřejmě předmětem dalších 
zkoumání ekonomů. Podle mého názoru, a daná měření v této diplomové práci můj 
názor podporují, nedošlo k ukončení krize, neboť nebyly odstraněny některé spouštěcí 
faktory krize. Na toto téma může být jistě vedena polemika. V čem jsem si však jist, je 
to, že následky krize neodezněly. Markantní změnu vidím ve změně chování 
spotřebitelů, což negativně ovlivňuje také obchodní firmu HEUS s.r.o. 
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1. VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
 
Tato diplomová práce má několik cílů. Jednak si kladu za cíl seznámit se s pojmem 
finanční analýza, s jejím využitím a širokou škálou nástrojů, metod, které má 
k dispozici. Jednotlivé vybrané metody budou aplikovány na reálná data poskytnutá 
firmou HEUS s.r.o. za období 2005 – 2010. 
V českých podmínkách jsou nástroje finanční analýzy u středních a menších firem 
používány ve velmi malém rozsahu. V této souvislosti chci demonstrovat, že užití 
nástrojů finanční analýzy lze aplikovat i na subjekty této velikosti, že mají velkou míru 
vypovídací schopnosti a mohou dobře posloužit při budoucím rozhodování vedení 
společnosti. 
Teoretická část této diplomové práce uvede čtenáře do problematiky finanční analýzy, 
charakterizuje samotnou finanční analýzu, přístupy k ní a její zdroje. Další kapitoly jsou 
pak věnovány popisu a porovnávání jednotlivých elementárních metod finanční analýzy 
a částečně i popisu vyšších, sofistikovanějších metod finanční analýzy.  
Jedním z důležitých cílů této diplomové práce je zhodnocení ekonomické výkonnosti 
firmy v období globální ekonomické krize a porovnání těchto závěrů se závěry před 
zmiňovaným obdobím.  
Dalším cílem je předložení návrhů a doporučení, které povedou k udržení a rozvoji 
obchodní firmy, která se v minulých letech potýkala s mnoha problémy. Neúspěšné 
rozšíření podnikatelských aktivit výrazně negativně ovlivnily výsledky hospodaření, 
pokles tržeb v rámci vyčerpanosti konzervativního způsobu prodeje je následně střídán 
obdobím rozvoje v návaznosti na změnu obchodní strategie firmy a orientací na 
koncové zákazníky přes internetový obchod, dopad globální ekonomické krize ve 
snížené poptávce po projektorech. To jsou tři základní milníky, které ovlivnily výsledky 
hospodaření firmy. 
Předpokladem pro navržení změn v oblasti hospodaření firmy je komplexní zhodnocení 
finanční situace firmy, identifikace silných stránek i slabin, posouzení celkového 
finančního zdraví firmy prostřednictvím klíčových změn na straně aktiv a pasiv, výnosů 
a nákladů, rentability a efektivnosti hospodaření s aktivy. 
U zjištěných slabin ve finančním hospodaření se pokusím odhalit příčinu problémů. Na 
základě toho budu schopen formulovat základní doporučení ke zlepšení dané finanční 
situace v budoucnu.  
 12 
2. TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE  
 
Finanční analýzu považuji za velmi důležitou část své diplomové práce, a proto se také 
teorii finanční analýzy věnuji poněkud šíře. Obdobně kladu důraz také na třízení 
výsledků naměřených hodnot.  
 
 
2.1 Úvod do finanční analýzy1 
2.1.1 Cíle finanční analýzy 
Účetní výkazy mají poměrně nízkou vypovídající schopnost, neboť neposkytují celistvý 
obraz o hospodaření a finanční situaci podniku. Stejně tak je tomu ve sféře kvality 
hospodaření podniku nebo v oblasti silných či slabých stránek. Dokonalejší obraz o 
finanční situaci podniku nabízí finanční analýza, která umožňuje poměřit údaje 
z účetních výkazů a to jak v meziobdobí, tak také např. i v oblasti porovnání 
s oborovými průměry daného odvětví. Finanční analýza rozšiřuje vypovídací schopnost 
účetních výkazů a jejím prostřednictvím lze dospět k jistým závěrům ohledně finanční 
situace podniku a rovněž tak k přijetí určitých rozhodnutí. 
Finanční analýzu je nutno vnímat jako hodnotící proces, který dává představu o 
ekonomické situaci podniku, nabízí podklady pro samotné finanční rozhodování i 
finanční řízení podniku. Napomáhá vlastníkům nebo manažerům optimalizovat finanční 
toky firmy a výsledky jejich rozhodnutí. 
 
Účastníci finanční analýzy mají zájem na tom, zjistit2: 
- jaká je schopnost podniku vyrovnat své finanční závazky v době jejich splatnosti 
(jeho platební schopnost) 
- jaká je jeho rentabilita (schopnost podniku zajistit přiměřený zisk z vloženého 
kapitálu) 
- jaká je jeho hospodářská a finanční stabilita (schopnost podniku dlouhodobě 
zabezpečovat své finanční závazky a dlouhodobě dosahovat přiměřené 
výnosnosti) 
                                                 
1
 zpracováno dle: NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 
podnikatelská, 2009. 83 s. s. 11-17 a CÍCHOVÁ, J. Finanční analýza firmy. 2005. 114 s. s.9-15 
2
 ČERNÁ, A.; DOSTÁL, J.; SŮVOVÁ, H.; ŠPAČEK, E.; HUBÁLEK, K. Finanční analýza. 1997. 293 s. 
ISBN 978-80-247-2097-5. s.3. 
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Přestože jsou výsledky finanční analýzy užitečné zejména manažerům podniku, nelze 
tvrdit, že by je při svých rozhodováních užívali jen oni. Na analýze a následně 
finančním zdraví podniku mají zájem také další uživatelé (zaměstnanci, akcionáři, 
věřitelé, dodavatelé, odběratelé, banky, atd.) 
 
Poměrové ukazatele patří mezi základní nástroje finanční analýzy. Tyto číselné údaje 
zjistíme vydělením jedné položky výkazů jinou položkou. Hlavní důraz je pak kladen na 
vzájemné vazby a souvislosti mezi nimi. Nelze se v žádném případě spokojit s bazálním 
nahromaděním množství takto získaných jednotlivých ukazatelů, které samy o sobě 
mají malou nebo téměř žádnou vypovídací schopnost. Mylnou představou také bývá to, 
že je možné si stanovit nějaké univerzální hodnoty poměrových ukazatelů a porovnáním 
naměřených hodnot s nimi dojít k nějakým relevantním závěrům, v tom smyslu, že jsou 
hodnoty dobré či špatné. 
 
Jednotlivé metody finanční analýzy nám napomohou nalézt silné stránky podniku, popř. 
pomohou odhalit slabé stánky firmy, které by mohl vést k problémům finančního 
charakteru. Úkolem finanční analýzy je návrh řešení budoucího vývoje podniku, nikoli 
pouze popis současného vývoje. 
 
 
2.1.2 Zdroje informací pro finanční analýzu3 
Informační zdroje můžeme členit podle několika základních hledisek: 
- původu 
- typu 
- praxe 
 
Podle původu: 
- interní 
• oficiální účetní data podniku (výkazy finančního účetnictví, vnitropodnikové 
účetnictví, výroční zprávy) 
                                                 
3
 ČERNÁ, A.; DOSTÁL, J.; SŮVOVÁ, H.; ŠPAČEK, E.; HUBÁLEK, K. Finanční analýza. 1997. 293 s. 
ISBN 978-80-247-2097-5. s. 6-7. 
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• ostatní data o podniku (podnikové statistiky, podklady úseku práce a mezd, vnitřní 
směrnice podniku) 
- externí 
• oficiální (informace z oficiální nebo státní statistiky) 
• ostatní (burzovní informace, analytické zprávy různých institucí) 
 
Podle typu: 
-  finanční informace  –  jsou vyjádřeny v peněžních jednotkách a pocházejí z účetnictví 
• informace o aktivech a pasivech celkem 
• informace o struktuře aktiv a pasiv 
• informace o nákladech a výnosech 
• informace o hospodářském výsledku 
- nefinanční informace – jsou evidovány mimo systém účetnictví a mohou být 
vyjádřeny v nefinančních jednotkách, zahrnují např. počty zaměstnanců, objemové 
množství výrobků a zásob, informace o produktivitě práce, spotřebě energie, postavení 
firmy na trhu, konkurenci atd. 
 
Z praktického hlediska: 
- účetní zdroje 
• výkazy finančního účetnictví 
• výkazy sestavované pro daňové účely 
• výkazy sestavované pro vnitropodnikové potřeby 
• výroční zprávy 
• auditorské zprávy 
- ostatní zdroje dat o podniku a jeho okolí 
• podniková statistika 
• podklady úseku práce a mezd 
• vnitřní směrnice podniku 
• zprávy a výsledky vývoje podniku 
Dalšími zdroji dat jsou také data oficiální statistiky, informace z finančního resp. 
kapitálového trhu, bankovní informace, informace poradenských, ratingových či 
auditorských kanceláří, nezávislá hodnocení státních ale i nestátních organizací apod. 
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2.1.3 Uživatelé finanční analýzy4 
Mezi základní uživatele finanční analýzy patří zejména: 
- investoři 
- manažeři 
- banky a jiní věřitelé 
- obchodní partneři 
- zaměstnanci 
- stát a jeho orgány 
- konkurence 
 
Investoři 
Primární zájem na finanční situaci podniku mají akcionáři a společníci, bez ohledu zda 
se jedná o fyzické osoby nebo kapitálově silné investory. Využívají finanční informace 
o podniku ze dvou hledisek – investičního a kontrolního. 
- Investiční hledisko uplatňují investoři pro rozhodování o struktuře portfolia, které 
odpovídá jejich požadavkům na riziko a na míru výnosnosti jimi vloženého 
kapitálu. 
- Kontrolní hledisko uplatňují akcionáři vůči manažerům podniku, protože manažeři 
mají značnou volnost jednání při dispozici s majetkem podniku a právě na 
manažerech závisí výše jejich dividend. Tímto je vytvářen potenciální rozpor mezi 
zájmy akcionářů a manažerů. Na základě toho požadují akcionáři průběžné 
informování o nakládání se zdroji a to formou výročních zpráv, nebo zpráv o 
finančním stavu podniku (periodical financial statements). 
 
 
 
Manažeři 
Manažeři mají odpovědnost za celkovou činnost podniku. „...potřebují informace 
především pro krátkodobé a zejména dlouhodobé finanční řízení podniku. Znalost 
finanční situace jejich firmy jim umožňuje rozhodovat se správně při získávání 
                                                 
4
 KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví I. 5. vydání.  1998. 242 s. ISBN 80-
85967-73-1, s. 11-13 a GRÜNWALD, R.; HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování. 1. dotisk 2. 
vyd. 2001. 179 s. ISBN 80-7079-587-5, s.11 -14 
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finančních zdrojů, při zajišťování optimální majetkové struktury včetně výběru 
vhodných způsobů jejího financování, při alokaci volných peněžních prostředků, při 
rozdělování disponibilního zisku (popř. při úhradě ztráty) apod.“ 5 Odhalení silných a 
slabých stránek hospodaření firmy umožňuje manažerům přijmout v následném období 
správný podnikatelský záměr. Klíčovým zájmem manažerů je též odhalení finanční 
pozice jejich konkurentů. 
 
Stát a jeho orgány 
Sledovat finančně – účetní data kvůli následné potenciální kontrole daňových 
povinností, patří a z principu musí patřit mezi prvořadý zájem státu a orgánů státní 
správy. Stejně je tomu v minoritních případech kontrol podniků se státní majetkovou 
účastí, rozdělování finanční výpomoci podnikům, atd. 
 
Obchodní partneři 
Obchodní partneři sledují primárně současné finanční situace jejich dodavatele 
(odběratele), ale i na její další vývoj. Potřebují totiž vědět, že jejich dodavatelé i 
odběratelé budou schopni dostát svým závazkům. 
 
Zaměstnanci 
Zaměstnanci mají zájem na prosperitě, hospodářské a finanční stabilitě svého podniku, 
protože ten je pro ně zdrojem jejich existence. K cílům zaměstnanců patří jistota 
zaměstnání a adekvátní finanční ohodnocení. 
 
Banky a jiní věřitelé 
Věřitelé se snaží získat co nejvíce informací o finančním stavu potencionálního 
dlužníka, protože podstupují riziko, že přijdou o svoji investici nebo o její část. Banky 
při poskytování úvěrů svým klientům často zahrnují do úvěrových smluv klauzule, 
kterými je vázána stabilita úvěrových podmínek, na jejichž základě si banka může 
například vymoci změnu úvěrových podmínek, jestliže podnik překročí jistou hranici 
zadluženosti. 
                                                 
5
 KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví I. 5. vyd. 1998. 242 s.   
ISBN 80-85967-73-1. s. 11. 
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Konkurence 
Snahou konkurenčních podniků je především srovnávání zjištěných finančních 
informací (objemu zisku, tržeb, rentabilitě) s finanční situací jejich vlastního podniku. 
Významnou úlohu pro ně zaujímá také vývoj finančních ukazatelů jejich konkurentů v 
čase, jelikož mohou odhalit nebezpečí v podobě snižujícího se tržního podílu. 
Uvedený výčet zájmových skupin jistě není zcela kompletní, proto můžeme uvést ještě 
další zájemce o finanční analýzu, mezi které patří např. analytici, daňoví poradci, 
burzovní makléři, odborové svazy, novináři a v neposlední řadě také veřejnost. 
 
 
2.1.4 Srovnatelnost finančních informací6 
Pro finanční analýzu má prvořadý význam zajištění srovnatelnosti údajů. 
Je nutno dbát na: 
- srovnatelnost časovou (podnik nesmí měnit v průběhu roku postupy účtování, 
oceňování a odepisování. Takové změny může provést mezi roky jen výjimečně – má-li 
se jimi dosáhnout věrnějšího zobrazení skutečnosti) 
- srovnatelnost účetnictví (různé podniky mohou různým způsobem využívat určitou 
svobodu, kterou jim v některých otázkách normativní úprava účetnictví ponechává – z 
toho vyplývá obtížnost srovnatelnosti) 
- srovnatelnost podniků (důležitá pro hodnocení zdraví a nemoci podniku relativně, 
vzhledem k určitému vhodně vybranému okruhu podniků) 
 
Pro finanční analýzu musejí být splněny podmínky srovnatelnosti, podobnosti a 
homogenity podniků. 
 
Podmínky srovnatelnosti 
- oborová srovnatelnost – vychází ze srovnatelnosti vstupů, technologií, výstupů a 
srovnatelnosti okruhu zákazníků 
- geografické hledisko – má významný vliv na cenu dopravy i cenu pracovní síly 
- politické hledisko – jiné podmínky pro rozvoj má podnik fungující v liberálním tržním 
prostředí, než podnik fungující v direktivně řízené ekonomice 
                                                 
6
 zpracováno dle: KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví II. 3. vyd. 1997. 303 s. 
ISBN 80-85967-56-1, s. 11-13. 
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- historické hledisko – srovnatelnost omezena změnou technologie, výroby, 
informačních a komunikačních prostředků, bankovnictví, reklamy, marketingu, metod 
obchodování 
- ekologické hledisko – srovnávat je možné, především u výrobních podniků, pouze 
ekonomické výsledky dosažené za obdobné úrovně péče o životní prostředí 
- legislativní hledisko – odlišné zákony platné v zemi mají významný vliv na daňové, 
celní, úvěrové a další podmínky 
 
Podobnost podniků 
Například u tzv. poměrových ukazatelů je předpokládána přímá úměra čitatele a 
jmenovatele. Je však pravdou, že stejně hospodařící, ale dvakrát větší podnik má 
dvakrát větší kapitál i všechny ostatní extenzivní parametry? „To však musí nutně 
vyvolat pochybnosti: cožpak skutečně platí, že nulový zisk se může vyskytovat jen při 
nulovém kapitálu? Nebo: snižují se náklady úměrně výkonům? Vždyť určité režijní 
náklady zůstanou i při zcela zastavené výrobě. Větší podnik jistě potřebuje pro zajištění 
větších výkonů větší zásoby. Je však opravdu jisté, že dvakrát větší objem výroby 
vyžaduje dvakrát větší skladované zásoby? Rostou výkony úměrně s celkovým počtem 
pracovníků? I u ostatních extenzivních parametrů lze takto pochybovat o přímé 
úměrnosti.“7 
 
Nehomogenita skupiny podniků 
Plná shoda všech ekonomických parametrů není zajištěna ani u podniků vyhovujícím 
všem zmíněným podmínkám srovnatelnosti. Při podrobnější analýze jednotlivých 
parametrů na první pohled srovnatelných firem se může zjistit, že tato skupina firem se 
člení na shluky podniků, které mají navzájem blízké hodnoty parametrů (podniky 
úspěšnější a méně úspěšné). 
 
 
 
                                                 
7
 KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví II. 3. vyd. 1997. 303 s.  
ISBN 80-85967-56-1, s. 13. 
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2.2 Metody finanční analýzy8 
2.2.1 Analýza absolutních ukazatelů9 
Analýzu trendu a procentní analýzu používáme, protože umožňují zjistit, jak se změnily 
jednotlivé položky aktiv, pasiv, nákladů a výnosů firmy, jak se změnila jejich struktura 
a jestli se objem jednotlivých položek vztažený k celkové bilanční sumě, popř. k 
tržbám, zvýšil nebo snížil. 
 
2.2.1.1 Analýza trendu (horizontální analýza) 
Výchozí data pro horizontální analýzu nalezneme v účetních výkazech firem a ve 
výročních zprávách. Doporučuje se srovnávat údaje v klíčových položkách rozvahy a 
výkazu zisků a ztrát za posledních pět nebo deset let. Z těchto časových řad zkoumáme 
průběh změn a odhadujeme dlouhodobé trendy významných finančních položek. Při 
analýze bereme v úvahu jak změny absolutní hodnoty, tak i procentní změny 
jednotlivých položek výkazů. 
 
Technika rozboru při výpočtu absolutní výše změn: 
Máme-li k dispozici údaje za dva po sobě jdoucí roky, rozdělíme tyto údaje na údaje 
běžného roku a údaje roku předchozího. Údaje roku předchozího bereme jako základ 
pro výpočet absolutní výše změn. 
 
Technika rozboru při výpočtu procentní výše změn: 
Při výpočtu procentní výše změn musíme mít rovněž k dispozici údaje za dva po sobě 
jdoucí roky, údaje předchozího roku bereme taktéž za základ, změnu ovšem vyjádříme 
procenty. 
Porovnávání jednotlivých položek výkazů provádíme po řádcích, proto se jedná o 
horizontální analýzu. Při analýze musíme posoudit jak změny absolutní, tak procentní 
ve vzájemných souvislostech. „Při hodnocení situace firmy by měl finanční analytik 
brát v úvahu rovněž okolní podmínky, jako např. změny v daňové soustavě, vstup 
nových konkurentů na trh, změny podmínek na kapitálovém trhu, změny v poptávce, 
                                                 
8
 zpracováno dle: NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 
podnikatelská, 2009. 83 s. s. 18-34 a CÍCHOVÁ, J. Finanční analýza firmy. 2005. 114 s. s.15-36 
 
9
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. 2001. 220s. 
ISBN 80-7226-562-8. s 15-17. 
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změny cen vstupů, mezinárodní vlivy (politické konflikty a krize v určitých regionech, 
vytváření nových ekonomických seskupení, jejichž důsledky firma ponese, atd.). Je třeba 
znát i záměry firmy do budoucna.“10 
 
2.2.1.2 Procentní analýza (vertikální analýza)11 
Ve vertikální analýze zkoumáme účetní výkazy pomocí procentního vyjádření 
nazvaného procentní rozbor komponent. Tato technika rozboru pracuje v jednotlivých 
letech odshora dolů, proto ji označujeme za vertikální analýzu. Ve výkazu zisků a ztrát 
bereme jako základ pro procentní vyjádření určité položky velikost tržeb (tržby = 100 
%) a všechny položky výkazu v daném roce vyjádříme jako procento tržeb, dosažených 
v daném roce. V rozvaze bereme jako základ pro procentní vyjádření velikost celkových 
aktiv. Porovnáváním údajů za dva a více let identifikujeme nejzávažnější změny 
komponent a tím i trendy. Výhodou vertikální analýzy je nezávislost na meziroční 
inflaci a z toho vyplývající srovnatelnost finanční analýzy z různých let. 
 
Struktura aktiv podává informace o tom, do čeho firma investovala kapitál. „Obecně 
platí, že pro firmu je výnosnější investovat do dlouhodobějších aktiv, protože jimi může 
dosáhnout vyšší výnosnosti.“12 Nejméně výnosnou složkou jsou peníze v hotovosti, 
přinášejí nulový výnos. Nelze ovšem pouze maximalizovat dlouhodobá a minimalizovat 
krátkodobá aktiva. Správný poměr stálých a oběžných aktiv je předurčen povahou 
hospodářské činnosti firmy a nutností zajistit likviditu. Každá alokace kapitálu vyžaduje 
rovněž podstoupení určitého rizika. Čím je umístění kapitálu méně rizikové, tím nižší je 
jeho očekávaný výnos a naopak. Kvalifikace a schopnosti manažera by měly umožňovat 
nalezení takové strategie, aby byl celkový očekávaný výnos optimální. 
 
Struktura pasiv podává informace o tom, z jak drahých zdrojů firma svá aktiva pořídila. 
Pro firmu je levnější financovat aktiva z krátkodobých cizích zdrojů, protože 
                                                 
10
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. 2001. 220s. 
ISBN 80-7226-562-8. s 8-9. 
 
11
 KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví II. 3. vyd. 1997. 303 s.  
ISBN 80-85967-56-1, s. 37-42. 
 
12
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2. vyd. 2001. 220 s. 
ISBN 80-7226-562-8, s.27. 
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dlouhodobé zdroje jsou všeobecně dražší. Firma však musí zohlednit i finanční riziko 
spojené s problémy s likviditou, protože pro průběžné splácení nadměrně vysokých 
krátkodobých cizích zdrojů je nutné mít v krátkých lhůtách neustále k dispozici 
odpovídající částky peněžních prostředků. 
 
 
2.2.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele používáme proto, neboť podávají informace o likviditě podniku. 
Poměr mezi oběžnými aktivy a krátkodobými pasivy a struktura oběžných aktiv totiž 
významně ovlivňují platební schopnost podniku. 
 
Rozdílové ukazatele členíme na: 
- čistý pracovní kapitál (Net working capital) - základní ukazatel a nejčastěji používaný 
- čisté pohotové prostředky 
- čistě peněžně-pohledávkové fondy 
 
 
2.2.2.1 Čistý pracovní kapitál13 
Čistý pracovní kapitál je nejčastěji užívaným rozdílovým ukazatelem, který vypočítáme 
jako rozdíl mezi celkovými oběžnými aktivy a celkovými krátkodobými dluhy. Ty 
bývají vymezeny od splatnosti do 1 roku po splatnost tříměsíční. 
 
Čistý pracovní kapitál plní dvě funkce: 
- určení optimální výše každé z položek oběžných aktiv a stanovení jejich celkové sumy 
- výběr vhodného způsobu financování oběžných aktiv 
Struktura oběžných aktiv je velmi pestrá, zahrnuje zásoby, ať již nakoupené nebo 
pořízené vlastní výrobou, krátkodobé pohledávky a peněžní prostředky v hotovosti i na 
běžných účtech a krátkodobý finanční majetek. 
Čistý pracovní kapitál tvoří manévrovací činnost pro finančního manažera, jde totiž o tu 
část oběžných aktiv, která není zatížena nutností brzkého splácení. Přebytek 
krátkodobých aktiv nad krátkodobými zdroji znamená, že firma má dobré finanční 
                                                 
13
 KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví II. 3. vyd. 1997. 303 s.  
ISBN 80-85967-56-1, s. 43-51. 
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zázemí. Čistý pracovní kapitál bývá také označován za ochranný polštář podniku. Ten 
umožňuje firmě pokračovat ve své činnosti i v případě, že by ji potkala nějaká 
nepříznivá událost. Úkolem finančního řízení je co nejefektivnější nakládání s tímto 
fondem, ovšem s ohledem na zajištění likvidity podniku. K výpočtu čistého pracovního 
kapitálu můžeme přistupovat z pohledu vlastníka nebo manažera podniku. 
 
a) Pojetí manažera podniku (z pohledu aktiv): 
 
ČPK = oběžná aktiva – krátkodobá cizí pasiva 
 
„Pro finančního manažera představuje tento fond součást oběžného majetku, 
financovanou dlouhodobým kapitálem, čili je částí dlouhodobého kapitálu vázaného v 
oběžném majetku. Jde tedy o relativně volný kapitál, který je využíván k zajištění 
hladkého průběhu hospodářské činnosti.“14 
 
b) Pojetí vlastníka podniku (z pohledu pasiv): 
 
ČPK = vlastní zdroje + cizí kapitál dlouhodobý – stálá aktiva 
 
Vlastník podniku zastává zásadu opatrného financování. Vlastník určuje, kolik z 
dlouhodobého kapitálu po pokrytí stálých aktiv připadne na financování běžné činnosti, 
(tj. oběžných aktiv). 
 
2.2.2.2 Čisté pohotové prostředky15 
Čisté pohotové prostředky označujeme jako modifikaci čistého pracovního kapitálu. 
Odstraňují nedostatky čistého pracovního kapitálu, protože oběžná aktiva, od nichž se 
čistý pracovní kapitál odvozuje, mohou zahrnovat i položky málo likvidní. Z tohoto 
důvodu je třeba s ukazatelem čistého pracovního kapitálu a mírou likvidity zacházet 
                                                 
14
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. 2001. 220s. 
ISBN 80-7226-562-8. s 35. 
 
15
 KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví II. 3. vyd. 1997. 303 s. ISBN 80-
85967-56-1, s. 51-52. a SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 
2.vyd. 2001. 220s. ISBN 80-7226-562-8. s 38. 
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velmi obezřetně. Příkladem málo likvidních složek oběžných aktiv jsou nedobytné 
pohledávky. Ty mohou vést k tomu, že čistý pracovní kapitál bude růst, zatímco 
likvidita bude klesat. 
 
Budeme-li chtít zjistit okamžitou likviditu, využijeme ukazatele čisté pohotové 
prostředky. 
 
ČPP = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné závazky 
 
Nejvyšší stupeň likvidity zjistíme, zahrneme-li do peněžních prostředků pouze hotovost 
a peněžní prostředky na běžných účtech. Méně přísné modifikace umožňují zahrnout 
mezi pohotové peněžní prostředky i šeky, směnky, krátkodobé cenné papíry a 
krátkodobé termínované vklady. Ukazatel čistých pohotových prostředků není ovlivněn 
oceňovacími technikami, může být však ovlivněn časovým posunem plateb. 
 
2.2.2.3 Čistě peněžně-pohledávkové fondy 
Představují střední cestu mezi ČPK a čistými pohotovými prostředky. „Tyto ukazatele 
při výpočtu vylučují z oběžných aktiv zásoby, popř. i nelikvidní (nedobytné, dlouhodobé) 
pohledávky. Od takto vymezené části oběžných aktiv se pak odečtou krátkodobé 
závazky.“16 
 
Čistý peněžně-pohledávkový fond = (OA – zásoby – nelikvidní pohledávky) – 
CKkr. 
 
 
2.2.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele uvádím ve své diplomové práci proto, neb tvoří základní nástroj 
elementární finanční analýzy. Ukazatele rentability uvádím, protože poměřují zisk 
dosažený podnikáním s výší zdrojů firmy, jichž bylo užito k jeho dosažení. Ukazatele 
aktivity používám z důvodu zjištění, jak efektivně firma hospodaří se svými aktivy, 
ukazatele likvidity využívám, protože charakterizují schopnost firmy dostát svým 
                                                 
16
 KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví II. 3. vyd. 1997. 303 s. 
 ISBN 80-85967-56-1, s.52. 
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závazkům, poměřují to, čím je možné platit s tím, co je nutné zaplatit. Neméně důležité 
pro charakteristiku finančního zdraví firmy jsou ukazatele zadluženosti, protože udávají 
vztah mezi cizími a vlastními zdroji firmy a informace o případném riziku finanční 
nestability. „Intenzivní ukazatele často upozorní na významné souvislosti, ale jejich 
interpretace vyžaduje další pátrání po jevech, jež se za nimi skrývají. Jsou jen 
pomocníkem analýzy a interpretace jevů, jejich výpočtem však analýza nekončí, naopak 
spíše začíná.“17 
 
2.2.3.1 Ukazatelé rentability 
Ukazatelé rentability jsou konstruovány jako poměr kategorie zisku a kategorie 
vloženého kapitálu. Výpočet ukazatelů rentability není v různých zemích zcela shodný, 
záleží na tom, jaký zisk dosadíme do čitatele a co rozumíme v konkrétním případě pod 
pojmem vložený kapitál. 
 
Ukazatele rentability patří do kategorie tzv. mezivýkazových ukazatelů, využívají totiž 
údajů ze dvou základních účetních výkazů – z rozvahy a výkazu zisků a ztrát. Ukazatele 
nám podávají informace o zisku, kterého podnik dosahoval v minulosti. Pokud je 
uspořádáme do časových řad pro danou firmu a porovnáme s oborovými průměry, 
můžeme zjistit pravděpodobné trendy vývoje. 
 
Při analýze rentability podniku se budeme setkávat s různými kategoriemi zisku, 
především se18: 
- ziskem před úroky a zdaněním (EBIT – earnings before interest and taxes) 
- ziskem po zdanění (EAT – earnings after taxes) 
- ziskem před zdaněním (EBT – earnings before taxes) 
 
a) Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) 
Ukazatel poměřující zisk k vloženému kapitálu se označuje jako ukazatel rentability 
vloženého kapitálu. 
                                                 
17
 KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví II. 3. vyd. 1997. 303 s.  
ISBN 80-85967-56-1, s. 61. 
 
18
 SŮVOVÁ, H. a kol. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1999. 622 s.  
ISBN 80-7265-027-0. s.82. 
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ROI = zisk / vložený kapitál 
 
Čitatel ani jmenovatel zlomku nejsou zadány jednoznačně. V případě čitatele se 
setkáváme s několika modifikacemi ukazatelů zisku, podle toho, uvádíme-li v čitateli 
zisk před úhradou úroků a daní (EBIT), zisk před zdaněním (EBT), zisk po zdanění 
(EAT) nebo zisk po zdanění zvýšený o nákladové úroky19. 
V případě jmenovatele nejčastěji používáme tyto modifikace vloženého kapitálu20: 
celková aktiva a vlastní jmění (kapitál). 
 
b) Rentabilita celkových vložených aktiv (ROA) 
Ukazatel ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez 
ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financována (zda jsou vlastní, nebo cizí, krátkodobé, 
nebo dlouhodobé). 
 
ROA = zisk / celková aktiva 
 
Ukazatel rentability celkových vložených aktiv je považován za klíčové měřítko 
rentability, vyjadřuje celkovou efektivnost podniku.  
 
c) Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Pomocí ukazatele ROE můžeme zjistit míru výnosnosti vlastního kapitálu, vloženého 
vlastníky. Ukazatel pomůže vlastníkům zjistit, zda jejich kapitál přináší výnos 
odpovídající riziku jejich investice. Pro investora je důležité, aby výnos plynoucí z jeho 
kapitálu byl minimálně na úrovni výnosu, který by obdržel při jiné formě investování. 
Někteří autoři21 uvádějí, že hodnota ROE by měla být větší než alternativní výnos. 
Tento požadavek je oprávněný, protože investor, který vložil svůj kapitál do vlastního 
jmění podniku, nese poměrně vysoké riziko, při němž může přijít o svůj kapitál. Při 
                                                 
19
 KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví II. 3. vyd. 1997. 303 s.  
ISBN 80-85967-56-1, s. 64. 
 
20
 tamtéž, s. 63. 
21
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. 2001. 220s. 
ISBN 80-7226-562-8. s 63. a KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví II. 3. vyd. 
1997. 303 s. ISBN 80-85967-56-1, s. 65. 
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nízké hodnotě ROE bude nejspíš podnik odsouzen k zániku, protože racionálně 
uvažující investor se bude snažit investovat svůj kapitál výnosnějším způsobem. 
 
Také zde se můžeme rozhodnout, zda zohledníme daňové efekty nebo ne, vzorce pak 
zapíšeme následujícím způsobem22: 
 
Bez daňových efektů    S daňovými efekty 
ROE = EBT / VK     ROE = EAT / VK 
 
EBT… zisk před zdaněním 
VK…vlastní kapitál 
EAT…zisk po zdanění (čistý zisk) 
 
d) Rentabilita tržeb (ROS)23 
 
ROS = zisk / tržby 
Prostřednictvím ukazatele zjistíme, jaký je zisk z jednotky tržeb. Můžeme použít zisk 
před úroky a daněmi, zisk před zdaněním nebo zisk po zdanění (čistý zisk). Pro 
srovnání různých firem se dává přednost EBITu. 
2.2.3.2 Ukazatelé aktivity24 
Měří, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy, tj. schopnost podniku využívat 
vložených prostředků. Pokud má firma aktiv více, než je účelné, pak jí vznikají 
zbytečné náklady a dosahuje nízkého zisku. Pokud jich má nedostatek, pak jí unikají 
potenciální podnikatelské příležitosti, přichází tedy o své potenciální výnosy. 
 
Ukazatele mohou měřit: 
- dobu obratu - doba, po kterou je majetek v určité formě vázán (za jak dlouho 
uskutečnil svoji přeměnu) 
                                                 
22
 HAMPLOVÁ, E. Vybrané problémy finanční analýzy firmy. 1999. 161 s. ISBN 80-210-2161-6. s.84. 
 
23
 SŮVOVÁ, H. a kol. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1999. 622 s.  
ISBN 80-7265-027-0. s.95-96. 
 
24
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. 2001. 220s. 
ISBN 80-7226-562-8. s 66-69. 
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- počet obrátek - informuje nás o tom, kolikrát se obrátí určitý druh majetku za určitý 
časový interval (vyjadřuje převrácenou hodnotu k době obratu) 
 
Hodnota těchto ukazatelů se vyjadřuje v jednotkách času, přičemž ji můžeme hodnotit 
za jednotlivé roky, ale i kratší časové období. 
 
Vybrané ukazatele aktivity: 
 
a) Vázanost celkových aktiv 
Vázanost celkových aktiv = aktiva / tržby 
Ukazatel měří celkovou produkční efektivnost firmy. Informuje nás o intenzitě, s níž 
firma využívá aktiv s cílem dosáhnout tržeb. Čím je ukazatel nižší, tím lépe (znamená 
to, že firma expanduje, aniž by musela zvyšovat finanční zdroje). Důležité je posuzovat 
výsledky ukazatele i na základě používaného způsobu oceňování majetku a metod 
odpisování. 
 
b) Relativní vázanost stálých aktiv 
Relativní vázanost stálých aktiv = stálá aktiva / roční tržby 
Ukazatel je odvozen z předchozího ukazatele – vázanosti celkových aktiv. Udává 
informace o relativní výkonnosti, s níž firma využívá fixních aktiv s cílem dosáhnout 
tržeb. Měří, za jakou dobu nám roční tržby zaplatí stálá aktiva. Opět platí, že čím je 
hodnota ukazatele nižší, tím lépe. Uvádíme-li ovšem v čitateli zůstatkovou hodnotu 
stálých aktiv, zlepšuje se s počtem let zcela automaticky (bez zásluhy podniku). 
Ukazatel je také ovlivněn odpisovou politikou podniku. Zvolí-li podnik metodu 
zrychlených účetních odpisů, bude vykazovat za jinak stejných podmínek jiné hodnoty 
tohoto ukazatele než podnik používající lineární odpisy. Zkreslujícím faktorem je také 
tvorba odpisů z historických cen, což zapříčiní, že starší firma může neprávem 
vykazovat lepší hodnotu ukazatele, než firmy mladší. 
 
c) Obrat celkových aktiv 
Obrat celkových aktiv = roční tržby / aktiva 
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Udává, kolikrát se celková aktiva obrátí za daný časový interval (rok). Je doplňkovým 
ukazatelem k ukazateli vázanost celkových aktiv. „Pokud intenzita využívání aktiv firmy 
je nižší než počet obrátek celkových aktiv zjištěný jako oborový průměr, měly by být 
zvýšeny tržby nebo odprodána některá aktiva.“25 
 
d) Obrat stálých aktiv 
Obrat stálých aktiv = roční tržby / stálá aktiva 
Je doplňkovým ukazatelem k ukazateli relativní vázanost stálých aktiv. 
 
e) Doba obratu pohledávek (days’ sales outstanding )26 
Doba obratu pohledávek = obchodní pohledávky / denní tržby na fakturu 
Cílem ukazatele je stanovit průměrnou dobu, která uplyne mezi prodejem na obchodní 
úvěr a přijetím peněz. Prodej na obchodní úvěr je v dnešní době již nevyhnutelný, všem 
pro podnik rizikový, protože podnik podstupuje riziko, že dlužník nezaplatí a navíc 
přichází o úroky. Ukazatel vypočítáme jako poměr průměrného stavu obchodních 
pohledávek k průměrným denním tržbám. Je-li doba obratu pohledávek delší než doba 
splatnosti, vyplývá z toho, že obchodní partneři neplatí své účty v čas, firma by tedy 
měla uvažovat o opatřeních na urychlení inkasa svých pohledávek. Důležitý je také 
výběr solidních partnerů. 
 
f) Doba obratu dluhů 
Doba obratu dluhů = obchodní závazky / denní tržby na fakturu 
V souvislosti s dobou obratu pohledávek je zajímavé zjistit, za jakou dobu zaplatí firma 
svým dodavatelům. Ukazatel stanovuje počet dnů, které uplynou mezi nákupem 
majetku nebo služeb a jejich úhradou. Vypočítá se jako poměr průměrného stavu 
obchodních závazků a průměrných denních tržeb na fakturu. 
 
 
                                                 
25
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. 2001. 220s. 
ISBN 80-7226-562-8. s 66. 
 
26
 BLAHA, Z. S., JINDŘICHOVSKÁ, I. Jak posoudit finanční zdraví firmy. 1994. 159 s.  
ISBN 80-85603-62-4. s. 27. 
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2.2.3.3 Ukazatelé zadluženosti27 
Zadluženost vyjadřuje skutečnost, že podnik využívá k financování svých aktiv cizí 
zdroje. Podnik nemůže financovat veškerá svá aktiva pouze z vlastního nebo pouze z 
cizího kapitálu. Použití pouze vlastního kapitálu by snížilo celkovou výnosnost 
vloženého kapitálu, použití pouze cizího kapitálu by znamenalo potíže při jeho 
získávání. Na financování aktiv se tedy podílí jak vlastní tak cizí kapitál. Úkolem 
finančního řízení podniku je kromě stanovení celkové výše potřebného kapitálu i volba 
správné finanční struktury. Podnik má efektivní finanční strukturu, jestliže náklady na 
její tvorbu jsou minimální. Ukazatelé zadluženosti udávají vztah mezi cizími a vlastními 
zdroji. 
 
„Zadluženost sama o sobě není pouze negativní charakteristikou podniku. Ve zdravém, 
finančně stabilním podniku může její růst přispívat k celkové rentabilitě a tím i k tržní 
hodnotě firmy.“28 
 
Mezi nejdůležitější ukazatele finanční zadluženosti patří: 
a) Celková zadluženost 
 
Celková zadluženost = celkové dluhy (cizí kapitál) / celková aktiva 
Základním ukazatelem zadluženosti je poměr celkových krátkodobých i dlouhodobých 
závazků k celkovým aktivům. Ukazatel je nazýván také debt ratio, ukazatel věřitelského 
rizika, koeficient napjatosti. Čím větší je hodnota ukazatele (a tedy cizího kapitálu), tím 
větší je riziko, že závazky nebudou včas splaceny. Naproti tomu čím větší je podíl 
vlastního kapitálu, tím větší je bezpečnostní polštář proti ztrátám věřitelů v případě 
likvidace. Věřitelé tedy upřednostňují nízký ukazatel zadluženosti. Je-li však hodnota 
ukazatele vyšší než činí oborový průměr, bude pro podnik těžké získat dodatečné 
zdroje. Věřitelé se budou zdráhat půjčit firmě další peníze, nebo budou požadovat vyšší 
úrokovou sazbu. 
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 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. 2001. 220s. 
ISBN 80-7226-562-8. s 69-73. 
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 KOVANICOVÁ, D.; KOVANIC, P. Poklady skryté v účetnictví II. 3. vyd. 1997. 303 s.  
ISBN 80-85967-56-1, s. 70. 
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b) Kvóta vlastního kapitálu 
 
Kvóta vlastního kapitálu = vlastní kapitál / celková aktiva 
 
Kvóta vlastního kapitálu je doplňkovým ukazatelem k ukazateli celkové zadluženosti. 
Součet obou ukazatelů je roven jedné (100 %). Používá se k hodnocení hospodářské a 
finanční stability. Patří mezi nejvýznamnější29 ukazatele pro hodnocení celkové finanční 
situace podniku. Převrácená hodnota tohoto ukazatele vyjadřuje finanční páku. 
 
 
c) Koeficient zadluženosti 
 
Koeficient zadluženosti = cizí kapitál / vlastní kapitál 
 
Tento ukazatel navazuje na předcházející dva poměrové ukazatele a dává do poměru 
jejich čitatele. Je nazýván též mírou zadluženosti, debt – equity ratio. Převrácená 
hodnota tohoto ukazatele bývá nazývána jako míra finanční samostatnosti firmy. V 
případě, že podnik využívá leasingové formy financování, měla by se výše leasingových 
závazků přičíst k výši cizího kapitálu. 
 
d) Úrokové krytí 
 
Úrokové krytí = EBIT / úroky 
 
Ukazatel vypovídá o tom, do jaké míry jsou úroky kryty celkově vyprodukovaným 
ziskem, včetně části vyprodukované cizím kapitálem. Informuje o tom, kolikrát 
převyšuje zisk placené úroky. Pokud je výše ukazatele rovna 1, znamená to, že celého 
zisku bylo třeba k zaplacení úroků. Doporučené krytí úroků ziskem se pohybuje ve výši 
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 GRÜNWALD, R.; HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování. 1. dotisk 2. vyd. 2001. 179 s. 
ISBN 80-7079-587-5, s.60. 
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od trojnásobku nahoru. Průměrná hodnota ukazatele v amerických průmyslových 
podnicích se pohybuje kolem 830.  
 
 
e) Dlouhodobá zadluženost 
 
Dlouhodobá zadluženost = dlouhodobý cizí kapitál / celková aktiva 
 
Ukazatel poměřuje dlouhodobý cizí kapitál s celkovými aktivy. Do dlouhodobého 
cizího kapitálu se zahrnují dlouhodobé obchodní závazky, úvěry a rezervy. „Napomáhá 
nalézt optimální poměr dlouhodobých a krátkodobých cizích zdrojů.“31 
 
 
f) Běžná zadluženost 
 
Běžná zadluženost = krátkodobý cizí kapitál / celková aktiva 
 
Ukazatel vyjadřuje, jaká část aktiv firmy je financována krátkodobými dluhy. Do 
čitatele zahrneme krátkodobé závazky, běžné bankovní úvěry, pasivní přechodné a 
dohadné položky. 
 
2.2.3.4 Ukazatelé likvidity32 
Ukazatele likvidity vyjadřují schopnost firmy dostát svým závazkům. Pro zodpovězení 
otázky, zda je podnik schopen včas platit své krátkodobé dluhy je důležitý rozbor 
vzájemných vztahů mezi položkami oběžných aktiv a krátkodobých závazků. 
 
V souvislosti s rozborem platební schopnosti podniku je důležité blíže definovat pojmy 
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solventnost, likvidita a likvidnost: 
 
„Solventnost představuje obecnou schopnost podniku získat prostředky na úhradu 
svých závazků. Solventnost je relativní přebytek hodnoty aktiv nad hodnotou závazků. 
Likvidita je obvykle chápána jako momentální schopnost uhradit splatné závazky. 
Likvidita je měřítkem krátkodobé nebo okamžité solventnosti. 
 
Likvidnost je jednou z charakteristik konkrétního druhu majetku. Označuje míru 
obtížnosti transformovat majetek do hotovostní formy, vyjadřuje, jak rychle je možné 
realizovat jeho přeměnu v hotové peníze.“33 
 
Ukazatele likvidity poměřují, čím je možno platit s tím, co je nutno zaplatit. Zabývají se 
nejlikvidnější částí aktiv společnosti – oběžnými aktivy a rozdělují je podle likvidnosti 
položek aktiv dosazovaných do čitatele.  
 
Existují tři základní ukazatelé likvidity: 
- běžná likvidita 
- pohotová likvidita 
- peněžní likvidita 
 
a) Běžná likvidita (current ratio) 
 
Běžná likvidita = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 
V tomto ukazateli jsou likvidní aktiva chápána nejšířeji – jako veškerá oběžná aktiva. 
Ukazatel vyjadřuje, kolikrát je podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby proměnil 
všechna oběžná aktiva v daném okamžiku v hotovost (kolikrát pokrývají oběžná aktiva 
krátkodobé závazky). S rostoucí hodnotou ukazatele je obecně pravděpodobnější 
zachování platební schopnosti podniku. Jenomže ne všechna oběžná aktiva jsou stejně 
likvidní a některá mohou být dokonce na peníze nepřeměnitelná. Podnik může mít 
naprosto nevhodnou strukturu oběžných aktiv (nadměrné zásoby a těžko vymahatelné 
pohledávky spolu s jen nepatrným množstvím peněžních prostředků). Číselný výpočet 
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může na první pohled vytvořit zdání optimálního stavu, i když se podnik nachází v 
platební neschopnosti. Samozřejmě také závisí na typu odvětví, v němž podnik působí. 
Pokud jde o hodnotu ukazatele běžné likvidity, vytvořila se v USA představa, že 
měřítkem úvěruschopnosti je stav, kdy hodnota ukazatele činí alespoň 2:1 (jednotka 
krátkodobých závazků je kryta dvěma jednotkami oběžných aktiv). V současné době 
došlo ale k usměrnění představy a zdůraznění, že hodnota tohoto ukazatele závisí 
především na konkrétním odvětví hospodářství. 
 
„U odvětví, kde jsou objektivně nízké zásoby (např. letecká doprava) nebo kde není 
obvyklý prodej na obchodní úvěr (maloobchodní společnosti) bude patrně hodnota 
ukazatele nízká, dokonce menší než 1:1. Naopak u odvětví s vysokými zásobami a s 
delšími lhůtami splatnosti obchodního úvěru (např. výroba automobilů) bude ukazatel 
vyšší, blížící se hodnotě 2:1. U podniků některých jiných odvětví se může např. 
pohybovat v rozmezí od 1,5:1 do 2,5:1.“34 
 
 
b) Pohotová likvidita (quick ratio, acid test, rychlý test) 
 
Pohotová likvidita = (oběžná aktiva – zásoby) / krátkodobé závazky 
Ukazatel vznikl ve snaze odstranit nevýhodu ukazatele běžné likvidity, tedy odstranit 
z něj nejméně likvidní část oběžných aktiv – zásob, zahrnujících hotové výrobky, 
nedokončenou výrobu, polotovary, materiál a suroviny. „Ve srovnání s předchozím 
ukazatelem se všeobecně považuje za mnohem praktičtější.“35 V čitateli jsou ponechány 
pouze peněžní prostředky (v hotovosti a na bankovních účtech), krátkodobé cenné 
papíry a krátkodobé pohledávky. Pohledávky musíme očistit od těžko vymahatelných, 
neoprávněně by totiž zlepšovaly hodnotu ukazatele. Z analytických důvodů je užitečné 
zkoumat poměr mezi ukazatelem běžné a pohotové likvidity. Podstatně nižší hodnota 
pohotové likvidity ukazuje nadměrné množství zásob ve struktuře aktiv podniku. 
Doporučená hodnota ukazatele závisí také na konkrétním odvětví podnikové činnosti, 
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ale obecně platí, že hodnota ukazatele by měla být rovna alespoň jedné. V takovém 
případě je podnik schopen se vyrovnat se svými závazky, aniž by muselo dojít k 
odprodeji jeho zásob. Věřitelé budou preferovat vyšší hodnotu ukazatele, méně příznivá 
bude hodnota ukazatele pro vedení podniku, bude totiž znamenat značný objem 
peněžních prostředků, které přinášejí pouze malý nebo žádný úrok. Nadměrná výše 
peněžních prostředků způsobuje neproduktivní využívání do podniku vložených 
prostředků. Podnik si tedy musí stanovit optimální strukturu oběžných aktiv. 
 
 
c) Okamžitá likvidita (cash ratio) 
 
Okamžitá likvidita = (peněžní prostředky + ekvivalenty) / okamžitě splatné 
závazky 
 
Ukazatel měří schopnost firmy hradit právě splatné dluhy. Do čitatele dosazujeme 
kromě peněz v hotovosti a na běžných účtech také jejich ekvivalenty (volně 
obchodovatelné krátkodobé cenné papíry, směnečné dluhy a šeky). Hodnota ukazatele 
by měla být alespoň 0,236. 
 
2.2.4 Analýza soustav ukazatelů37 
 
ÚČELOVÉ VÝBĚRY UKAZATELŮ: 
Cílem je sestavit takovou soustavu ukazatelů, která by umožnila kvalitně diagnostikovat 
finanční situaci firmy, případně předpovídat - predikovat její krizový vývoj-finanční 
tíseň. 
 
Podle účelu použití členíme na: 
• Bonitní (diagnostické) modely 
• Bankrotní (predikční) modely 
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Bonitní modely: 
Diagnostické modely - hodnotí firmu jedním syntetickým koeficientem na základě 
účelově vybraného souboru ukazatelů, který nejlépe umožňují její klasifikaci. Jsou 
založeny převážně na teoretických poznatcích (např. Rychlý test – Quicktest, Indikátor 
bonity, aj.). 
 
Bankrotní modely:  
Byly odvozeny na základě hodnocení skutečných dat vybraného zpravidla velmi 
rozsáhlého souboru podniků, což je i zdrojem omezení použitelnosti těchto modelů. 
Mezi známé bankrotní modely patří např. Altmanův index finančního zdraví a indexy 
IN (IN95, IN99, IN01). 
 
 
2.2.4.1 Quicktest 
Test spočívá v tom, že jsou použity čtyři ukazatele z poměrové analýzy (kvóta vlastního 
kapitálu, doba splácení dluhu z CF, rentabilita tržeb a rentabilita aktiv). Podle toho, do 
jakého rozpětí hodnota každého ukazatele spadá, se firmě přiřazují známky jako ve 
škole. Na konec se ze známek vypočítá aritmetický průměr a výsledná hodnota je 
známka, kterou společnost v Kralickove testu obdržela.  
     Tabulka č. 1: Známky a rozmezí pro jednotlivé ukazatele Kralickova  testu 
 
 Ukazatel  
Výborně  
Velmi 
dobře  Dobře  Špatně  Ohrožení  
1  2  3  4  5  
Kóta vlastního kapitálu  > 30%  > 20%  > 10%  > 0 %  negativní  
Doba splácení dluhu z 
CF  
< 3 roky  < 5 let  < 12 let  > 12 let  > 30 let  
Cash flow v tržbách  > 10 %  > 8 %  > 5 %  > 0 %  negativní  
ROA  > 15 %  > 12%  > 8 %  > 0 %  negativní  
 
    Zdroj: KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2004. 202s. ISBN 80-214-2564-4  
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Kvóta vlastního kapitálu = vlastní kapitál / aktiva 
Udává finanční stabilitu firmy 
 
Doba splácení dluhu z CF = (krátkodobé + dlouhodobé závazky) / cash flow 
Cash flow = výsledek hospodaření + odpisy + změna stavu rezerv 
Ukazuje, za jak dlouho je podnik schopen splatit všechny svoje závazky, když bude 
každý rok vytvářet stejné cash flow jako v tomto roce. 
 
CF v tržbách = cash flow / tržby 
Jde o rentabilitu tržeb měřenou ne ziskem, ale cash flow 
 
ROA = EBIT * (1 -t) / aktiva 
Udává celkovou schopnost podniku generovat účetní zisk  
 
 
2.2.4.2 Indikátor bonity 
 
Pracuje se s 6 následujícími vybranými ukazateli: 
X1 = cash flow/ cizí zdroje 
X2 = celková aktiva/ cizí zdroje 
X3 = zisk před zdaněním/ celková aktiva 
X4 = zisk před zdaněním /celkové výkony 
X5 = zásoby / celkové výkony 
X6 = celkové výkony / celková aktiva 
 
Indikátor bonity vypočteme podle následující rovnice: 
IB = 1,5* X1 + 0,08*X2 + 10*X3 + 5* X4 + 0,3* X5 + 0,1* X6 
 
Čím je hodnota IB vyšší, tím je finančně-ekonomické hodnocení firmy lepší.  
 
Hodnotíme podle následující stupnice: 
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Schéma č. 1 : Stupnice hodnocení pro Indikátor bonity 
 
 
 
 
 
Zdroj: NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 
podnikatelská, 2009. 83 s. s. 37. 
 
 
2.2.4.3 Altmanův index finančního zdraví 
Jeden z nejznámějších bankrotních modelů. Nová verze modelu z roku 1983 je 
využitelná i v českých podmínkách. 
Rovnice Z score má následující tvar: 
Z = 0,717* X1 + 0,847* X2 + 3,107* X3 + 0,420* X4 + 0,998* X5 
 
Kde:   X1 = ČPK / Aktiva celkem 
           X2 = Kumul. nerozděl. hosp. výsl.min. obd./ Aktiva celkem 
           X3 = EBIT / Aktiva celkem 
           X4 = Účetní hodnota akcií / Cizí zdroje 
           X5 = Tržby / Aktiva celkem 
Hodnota Z se pohybuje v rozmezí  - 4 až +8 
Platí hodn. kriteria:              Z > 2,9 --- finančně silný podnik 
                                    
                                    1,2 < Z < 2,9 --- určité finanční potíže, nejasný další vývoj                                                           
                                     
                                             Z < 1,2  --- přímí kandidáti bankrotu     
 
 
2.2.4.4 Indexy IN 
Altmanův model se začal u nás po roce 1990 široce využívat a byl často kritizován, že 
není vhodný pro naše podmínky. Proto začali manželé Neumaierovi na VŠE Praha 
vyvíjet ve spolupráci s MPO modely IN, které využily databázi MPO. Postupně byly 
vyvinuty modely IN95, IN99 a IN01, kdy číselné hodnoty odpovídají roku uvedení do 
používání. 
 
 
-3
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špatná Velmišpatná Špatná Určitéproblémy Dobrá Velmi dobrá
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INDEX IN 95   
První verze českého indexového modelu vytvořeného na bázi statistického zpracování 
účetních výkazů cca 1900 českých podniků v rámci výzkumu prováděného VŠE Praha 
pro MPO.  
 
Index je tvořen 6 ukazateli s příslušnými váhami. Model Indexu  IN95 s váhami pro 
ekonomiku ČR má následující tvar: 
IN95 = O,22* A/CZ + 0,11* EBIT/Ú +8,33* EBIT/A + 0,52* VÝN/A + 0,10* 
OA/(KZ+KBÚ) – 16,80* ZPL/VÝN 
 
 
Kde: 
A--------celková aktiva 
CZ------cizí zdroje 
EBIT---zisk před úroky a zdaněním 
Ú--------nákladové úroky 
VÝN----výnosy (výkaz Z/Z: řádky 1+4+19+21+23+25+27+30+32+36+37 
                             +39+41+43+45+53) 
OA------oběžná aktiva 
KZ------krátkodobé závazky 
KBÚ----krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci 
ZPL-----závazky po lhůtě splatnosti (příloha účetní uzávěrky) 
IN95 vznikl v roce 1995 na základě dat z roku 1994. Byl zpracován pro průmysl celkem 
i pro jednotlivá odvětví. Úspěšnost IN95 je více než 70%. 
Kriteriální hodnoty: 
IN95 < 1  podnik ve finanční tísni 
IN95 = 1-2  šedá zóna – nelze určit, zda je ve finanční tísni, nebo ne  
IN95 > 2  podnik bez finančních problémů 
 
IN95 je zaměřen zejména na schopnost podniku dostát svým závazkům, nepromítají se 
do něj požadavky vlastníků na tvorbu hodnoty pro vlastníky. Toto hledisko je 
zohledněno v indexu IN99. 
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INDEX IN99 
Akcentuje pohled vlastníka. Z tohoto pohledu byly revidovány váhy IN95 platné pro 
ekonomiku ČR.  
 
Modelová rovnice platná pro ekonomiku ČR má následující tvar: 
IN99 =-0,017*A/CZ + 4,573*EBIT/A + 0,481*VÝN/A + 0,015*OA/(KZ+KBÚ) 
 
Kriteriální hodnoty: 
  IN99 <0,684         netvoří hodnotu pro vlastníka 
  O, 684 < = IN99 < 1,089  spíše netvoří hodnotu pro vlastníka 
  1,089 < = IN99 < 1,420  nelze určit – šedá zóna 
  1,420 < = IN99 = 2,070   spíše tvoří hodnotu pro vlastníka 
   IN99 > = 2,070     tvoří hodnotu pro vlastníka  
 
IN99 je vhodný v případech kdy nemůžeme určit náklady vlastního kapitálu k výpočtu 
EVA. 
Úspěšnost indexu IN99 je vyšší jak 85%. 
 
 
 
 
 
INDEX IN01 
V roce 2000 se oba autoři rozhodli zkonstruovat index, který by spojoval vlastnosti 
obou předchozích indexů – hodnotil by jak schopnost dostát svým závazkům, tak 
schopnost tvořit hodnotu pro vlastníka. 
 
Východiskem řešení byly podklady o 1915 podnicích rozdělených do 3 skupin: 
583 podniků tvořících hodnotu 
503 podniků v bankrotu 
829 ostatních podniků 
 
Pomocí diskriminační analýzy autoři dospěli k rovnici IN01 platné pro průmysl: 
IN01=0,13*A/CZ+0,04*EBIT/Ú+3,92*EBIT/A+0,21*VÝN/A+0,09*OA/ (KZ+KBÚ) 
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Kriteriální hodnoty: 
IN01 < 0,75   podnik spěje k bankrotu (pravděpodobnost 86%) 
0,75 < IN01 < 1,77    šedá zóna 
IN01 > 1,77   podnik tvoří hodnotu (pravděpodobnost 77%) 
 
Index IN01 má z časového hlediska nejmenší omezení a je na velmi dobré úrovni. Je 
však nutno zdůraznit orientační charakter bonitních a bankrotních modelů, které nejsou 
schopny nahradit podrobnou finanční analýzu. 
 
 
 
2.3 SWOT analýza38 
SWOT analýza je metoda, pomoci které je možno identifikovat silné (ang: Strengths) a 
slabé (ang: Weaknesses) stránky, příležitosti (ang: Opportunities) a hrozby (ang: 
Threats), spojené s určitým projektem, typem podnikání, opatřením, politikou apod. 
Jedná se o metodu analýzy užívanou především v marketingu, ale také např. při analýze 
a tvorbě politik (policy analysis). S její pomocí je možné komplexně vyhodnotit 
fungování firmy, nalézt problémy nebo nové možnosti růstu. Je součástí strategického 
(dlouhodobého) plánování společnosti. 
Základ metody spočívá v klasifikaci a ohodnocení jednotlivých faktorů, které jsou 
rozděleny do 4 výše uvedených základních skupin. Vzájemnou interakcí faktorů silných 
a slabých stránek na jedné straně vůči příležitostem a nebezpečím na straně druhé lze 
získat nové kvalitativní informace, které charakterizují a hodnotí úroveň jejich 
vzájemného střetu. 
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Tabulka č. 2: SWOT analýza 
SWOT- 
analýza 
Interní analýza 
Silné stránky Slabé stránky 
E 
x 
t 
e 
r 
n 
í 
 
a 
n 
a 
l 
ý 
z 
a 
Příležitosti 
S-O-Strategie: 
Vývoj nových metod, které 
jsou vhodné pro rozvoj silných 
stránek společnosti (projektu). 
W-O-Strategie: 
Odstranění slabin pro vznik 
nových příležitostí. 
Hrozby 
S-T-Strategie: 
Použití silných stránek pro 
zamezení hrozeb. 
W-T-Strategie: 
Vývoj strategií, díky nimž je 
možné omezit hrozby, 
ohrožující naše slabé 
stránky. 
           Zdroj: Wikipedia. [online]. 2011. [2011-5-05]. Dostupné: http://cs.wikipedia.org/wiki/SWOT  
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3. ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE 
 
3.1 Profil firmy 
3.1.1 Základní údaje o firmě39 
Název: HEUS s.r.o. 
Sídlo: Přichystalova 87, 772 00 Olomouc 
Tel.: 583 430 987 
Fax: 583 453 197 
e-mail : info@heus.cz 
webové adresy : www.heus.cz, www.videoprojektory.cz, www.projektory-slevy.cz 
Společnost je zapsána v obchodním rejstříku, který je vedený u Krajského obchodního 
soudu v Ostravě, v oddílu C, vložka 21607. 
Firma má dvě provozovny, první dle obchodního rejstříku v sídle společnosti a druhou 
provozovnu tvoří kancelář pro veškerá obchodní jednání, showroom a sklady na adrese 
náměstí Svobody 10, 789 85 Mohelnice. Veškeré aktivity společnosti jsou řízeny 
z Mohelnice. 
 
3.1.2 Historie firmy 
Firma HEUS s.r.o. se od svého vzniku v roce 1999 věnuje prodeji projekční – 
prezentační techniky, tj. projektorů, projekčních pláten, náhradních lamp do projektorů 
a souvisejícího sortimentu zboží. 
Ve snaze rozvíjet své podnikatelské aktivity a budovat kontakty v zahraničí, začala 
firma v roce 2003 budovat novou podnikatelskou aktivitu, která spočívala v dovozu a 
distribuci italské dámské a pánské konfekce. Po vybudování sítě odběratelů však firma 
byla nucena od svých podnikatelských záměrů v této oblasti ustoupit, zejména z důvodu 
špatné platební morálky odběratelů. Činnost byla tedy v roce 2005 ukončena. V roce 
2005 a v roce následujícím, firma prakticky vyprodala skladové zásoby textilu, čímž 
došlo k markantnímu zkreslení celkového výsledku hospodaření v daném období. 
V roce 2006 firma začala volné finanční prostředky uplatňovat na kapitálových trzích, 
ve snaze vylepšit výsledek hospodaření. Jednalo se o spekulativní obchodování 
s akciemi. Po částečných úspěších však došlo v roce 2008 k výrazným propadům na 
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světových finančních trzích a firma HEUS s.r.o. zaznamenala v této sféře podnikání 
poměrně významnou ztrátu. V daném období, kdy začala panika na světových 
finančních trzích, a zlepšení situace bylo v nedohlednu, dospěla firma k závěru, že se již 
dalšímu obchodování s akciemi věnovat nebude a tuto činnost ukončila. 
Firma se tak nadále věnovala své hlavní a prakticky již jediné činnosti, prodeji 
projekční techniky, a začala uvažovat o rozvoji a posílení pozice na českém trhu. Velmi 
důležitý krok, který byl v tomto směru učiněn, je datován ke konci roku 2007, kdy firma 
HEUS s.r.o. prohloubila spolupráci se zahraničním dodavatelem zboží. Na bázi 
franchisingové spolupráce se firma zapojila do projektu sítě specializovaných 
internetových obchodů a začala se výrazně orientovat na koncové zákazníky. 
Pokud bychom zobecnily snahy firmy rozvíjet další podnikatelské aktivity, lze dojít 
k závěru, že se jedná o přirozenou snahu postavit podnikání dané firmy na 
„vícepilířový“ základ. Ačkoli se jak import a distribuce italské konfekce, tak 
obchodování s cennými papíry, ukázaly po čase jako špatné investice, a firmu značně 
oslabily, nelze s určitostí tvrdit, zdali se jednoznačně jednalo o špatný záměr nebo o 
špatně načasovanou aktivitu. S odstupem času lze však říci jedno. Podle mého názoru 
měl vlastník firmy oddělit podnikatelské aktivity mezi více subjektů. Sama firma HEUS 
s.r.o. by se nadále věnovala pouze prodeji projekční techniky a jiné podnikatelské 
činnosti měly být vedeny pod hlavičkou samostatných podnikatelských subjektů. To by 
výrazně odlišilo špatné hospodaření jedné činnosti od činnosti úspěšné a nezkreslovalo 
by to výsledky hospodaření. 
 
Jak již bylo uvedeno, firma se rozhodla, pod tíhou špatných ekonomických ukazatelů, 
pro změnu obchodní strategie, a dá se říci, že se jí to velmi vyplatilo. Velmi úspěšný rok 
2008 ukázal, že rozšíření sortimentu bylo pro firmu naprosto stěžejním krokem na cestě 
ke změně.  
Vlivem následků globální ekonomické krize však dochází v dalších dvou letech, tj. 
v roce 2009 a 2010, je snížení poptávky po projektorech. Tento jev se ještě více 
projevuje ve výsledcích hospodaření roku 2010, které končí v červených číslech. První 
čtyři měsíce roku 2011 naznačují setrvalý trend, i když došlo ke zpomalení poklesu 
poptávky. To jak danou situaci vyřešit musí být navrženo po provedených měřeních 
v rámci vyhodnocení práce.  
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3.1.3 Právní forma organizace a její charakteristiky40 
HEUS s.r.o. je kapitálovou obchodní společností, společností s ručením omezeným, 
tedy právnickou osobou. Základní jmění je 100.000 Kč (firma byla založena v listopadu 
1999 zápisem do obchodního rejstříku). Společnost má v současné době jednoho 
společníka. Statutární orgán tvoří jeden jednatel. 
 
Z hlediska třídění firem v rámci norem EU je společnost HEUS s.r.o. mikropodnik. 
Počet zaměstnanců v hlavním pracovním poměru se, dle definice mikropodniku, 
pohybuje v rozpětí 1-9. Společnost si potřebné služby související s prodejem zboží 
(montáže, doprava) nakupuje od jiných firem. 
 
 
3.2 Předmět podnikání41 
 
Dle kriteria zatřídění patří HEUS s.r.o. mezi podniky terciální – nevýrobní. Zabývá se 
od svého vzniku výhradně obchodní činností – nákupem a prodejem projekční techniky, 
a z důvodu poskytování souvisejících služeb je společnost řazena také do tohoto 
sektoru, sektoru služeb. 
 
 
3.2.1 Produkt a cena 
Projektory jsou přístroje pro velkoplošné zobrazování. Jako takové se využívají 
v nejrůznějších oborech průmyslu, školství i soukromé sféře. Využití je zejména 
v oblasti prezentace výrobků nebo služeb, v oblasti zatraktivnění výuky a v neposlední 
řadě také v soukromé sféře při „přenesení kina domů“. Jako zdroj signálu může být 
použit např. počítač, DVD přehrávač, kamera, atd. Zkrátka to co lze připojit k televizoru 
nebo monitoru, lze připojit k projektoru. Výsledkem je však podstatně větší obraz. 
Projektory je možné třídit z mnoha hledisek. Např. podle zobrazovací technologie, 
podle světelného výkonu, podle rozlišení, hmotnosti, ceny, atd. 
Společnost HEUS má nyní v portfoliu 20 značek projektorů, což je největší kumulace 
značek projektorů, které nabízí jedna firma v České republice. Ostatní firmy nabízejí 
                                                 
40,41
 NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 
podnikatelská, 2009. 83 s. s. 43-47. 
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většinou dvě až čtyři značky. Je nutno poznamenat, že stejně jako u jiných výrobků je 
zde také velký rozdíl v kvalitě u jednotlivých značek. Proto se nabídka jednotlivých 
výrobců projektorů doplňuje, a byť se i částečně překrývá, nabízí zákazníkům velkou 
možnost výběru. 
Mimo samostatný prodej projektorů a doprovodného sortimentu zboží nabízí firma 
bezplatné poradenství při nákupu zboží, zajištění záručního i pozáručního servisu a 
montáže v nejrůznějších interiérech. 
 
Stanovení ceny je snad nejobtížnějších kapitola ve firemním rozhodování. Cenotvorba 
je velmi rozdílná jednak podle jednotlivých značek projektorů a také podle sortimentu 
(projektory, projekční plátna, náhradní lampy, atd.).  
Firma pracuje s průměrnou obchodní marží cca 17%, když rozpětí je 5% - 60% podle 
druhu zboží (projektory, projekční plátna, náhradní lampy do projektorů, signálové 
kabely, stropní držáky projektorů, a další…).  
 
Problémem firmy v minulosti byl několikaletý, každoroční pokles tržeb. To bylo 
způsobeno zejména výrazným poklesem cen výrobků. Např. ceny projektorů v období 
let 2006-2008 klesly o cca 70%. Jen pro porovnání tržby firmy poklesly v letech 2005-
2007 o cca 50%. Z tohoto důvodu bylo nutné hledat změnu obchodní strategie, kdy bylo 
rozšířeno portfolio nabízených značek projektorů z původních tří na současných 
sedmnáct. Firma ve spolupráci se zahraničním partnerem, na bázi franchisingové 
spolupráce, zavedla specializovaný internetový obchod a nabízí dnes mimo projektory 
také všechny značky náhradních lamp do projektorů. Tento krok přispěl k výraznému 
nárůstu tržeb a hned v prvním roce fungování tj. roce 2008 se tržby meziročně zvýšily 
v 1Q o 11,8%, ve 2Q o 147,6%, ve 3Q o 49,6% a ve 4Q o 132,7%.  
I přes problémy s poklesem tržeb byla firma v minulosti zisková, nicméně se zisk 
postupně snižoval natolik, že by již v dalším účetním období nemusel postačovat na 
úhradu nákladů. 
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3.2.2 Hlavní trhy 
Z hlediska regionu je pro firmu HEUS nejdůležitější trh České republiky. Okrajově, cca 
1% tržeb tvoří také zákazníci ze Slovenské republiky nebo Polska.  
V dané oblasti působí na trhu mnoho firem, které projektory nabízejí, avšak pouze firma 
HEUS s.r.o., má jediný specializovaný e-shop projekční technikou takového rozsahu v 
ČR. Na rozdíl od ostatních internetových obchodů dokáže tato firma zákazníkům 
skutečně poradit při výběru projektoru, neboť se v dané oblasti pohybuje již 10 let, což 
se jeví jako velká konkurenční výhoda. 
 
3.2.3 Dodavatelé 
Mezi hlavní dodavatele společnosti HEUS patří cca 6 firem, s různou důležitostí resp. 
různým procentem odběrů, které lze rozdělit mezi tuzemské a zahraniční. 
U tuzemských firem se jedná o kapitálově silné společnosti, které jsou distributory 
jednotlivých značek projektorů na českém trhu. Daní distributoři tedy uzavřely smlouvy 
o spolupráci se zástupci výrobců. Jedním z tuzemských dodavatelů je také firma 
vyrábějící projekční plátna, což tvoří doplňkový sortiment prodeje firmy HEUS. 
Zahraničním parterem je největší dealer projektorů v Německu, který společnosti HEUS 
nabídl franchisingovou spolupráci koncem roku 2007. Spolupráce spočívá v participaci 
na specializovaném internetovém obchodu, který německá firma provozuje. Mimo 
německý trh má tato firma, nebo hodlá v blízké budoucnosti mít, v každé zemi 
Evropské unie obchodního partnera. Franchisingová smlouva však nezavazuje HEUS 
s.r.o. k nákupu zboží pouze od německého partnera, nýbrž může využít nákupu od 
různých dodavatelů, dle vlastního uvážení. Za tuto spolupráci hradí firma HEUS 
zahraničnímu partnerovi roční poplatek, který pokrývá pravidelnou aktualizaci a správu 
internetových stránek. To se jeví jako oboustranně výhodné. Německá firma může takto 
zvýšit obrat a upevnit si svoje postavení na domácím trhu. Pro firmu HEUS jsou zase 
ceny velmi atraktivní, právě díky velkým množstevním odběrům franchisingového 
partnera u jeho dodavatelů. Další výhodu HEUS spatřuje v tom, že roční poplatek 
vyplývající z franchisingové smlouvy je, co se jeho výše týká, přijatelný a současně je 
výrazně nižší než by činily mzdy pracovníků, kteří by museli zajistit výrobu a 
pravidelnou údržbu internetových stránek e-shopu. 
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Tato dodavatelská struktura, nákupu od více firem, umožňuje firmě HEUS porovnávat 
ceny jednotlivých dodavatelů, s cílem maximalizovat zisk. Velkou výhodou je nákup a 
prodej „just-in-time“, který je pro společnost HEUS velmi výhodný z několika hledisek. 
Neváže finanční prostředky ve skladových zásobách a eliminuje riziko neustálého 
snižování cen dané obchodní komodity. 
 
 
3.2.4 Zákazníci 
Zákazníky firmy HEUS lze rovněž rozdělit do několika kategorií. Z pohledu cílenosti 
prodeje tvoří první skupinu zákazníků firmy, které mají projektory určené pro další 
prodej svým koncovým zákazníkům. Tyto koncové zákazníky není firma HEUS 
schopna přímo oslovit z několika důvodů (dlouholetá obchodní vazba mezi těmito 
subjekty, dostupnost servisního zásahu v regionu, atd.). Druhou, významně početnější 
skupinu tvoří jednotliví koncoví zákazníci. Tuto skupinu je možné dále rozdělit takto. 
Velkou skupinu tvoří firmy, které kupují projektory pro prezentace svých výrobků, 
služeb nebo pro školící účel. Další velkou část zákazníků tvoří školy a v poslední době 
se výrazně zvedá podíl zákazníků, kteří si kupují projektor pro soukromé využití, pro 
velkoplošné domácí kino. Poslední skupina zákazníků se výrazněji profiluje v kontextu 
změny prodeje (internetový obchod), kdy bylo rozšířeno portfolio nabízených značek 
projektorů. V současné době firma HEUS nabízí 20 značek projektorů, velké množství 
projekčních pláten a všechny značky náhradních lamp do projektorů. 
Po zkušenostech s neplatiči, v oblasti distribuce textilu, kdy počet odběratelů tvořil do 
určité míry uzavřenou skupinu firem, se nyní firma orientuje převážně na koncové 
zákazníky. To má jak své výhody tak rovněž nevýhody. Z pohledu firmy však výhody 
převažují, když prakticky neexistují pohledávky po splatnosti a zboží je prodáváno 
s vyšší marží, bez prostředníků. Za nevýhodu pak lze považovat poměrně vysokou 
finanční náročnost na investice do reklamy – inzerce, neboť téměř každý zákazník je 
zákazníkem novým. I když se zákazníci firmě vracejí, projektory patří mezi zboží 
dlouhodobé spotřeby, a proto je nutné neustále oslovovat nové skupiny potenciálních 
zákazníků.  
Firmě se v poslední době velmi osvědčuje registrace výrobků v nejrůznějších 
vyhledávačích zboží (např. na zbozi.cz, heureka.cz, atd.). To je zvláště výhodné u té 
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skupiny zákazníků, kteří hledají konkrétní výrobek, konkrétní projektor. Stále však 
existuje řada zákazníků, kteří chtějí projektor, avšak není jim zcela jasné, jaký konkrétní 
výrobek si vybrat. 
 
 
3.2.5 Konkurenti 
Ostatní firmy, které projektory nabízejí, se dají rozdělit do cca třech základních skupin. 
V první řadě to jsou firmy, které se specializují na prodej projektorů a souvisejícího 
sortimentu zboží. Druhou skupinu tvoří firmy, které zajišťují pronájmy projektorů, 
projekčních pláten, aj. zboží. Většinou se jedná o pronájmy v rámci výstav, kdy je pro 
cílovou firmu snazší a levnější si danou projekční techniku pronajmout než ji kupovat. 
Třetí skupinou prodejců jsou firmy, které mají prodej projektorů jako doplňkový 
sortiment (prodejci kancelářské techniky, prodejci počítačů, elektro-montážní firmy, 
internetové obchody, které mají projektory jako doplňkový sortiment). 
Konkurenci firmy HEUS lze rozdělit podle různých úhlů pohledu na několik skupin.  
 
Danými kriterii mohou být: 
- počet prodaných projektorů 
- specializace/odbornost firmy (projektory na trhu prodává mnoho firem. HEUS 
patří mezi ty firmy, které se na tento prodej specializují a poskytují k prodeji 
související služby. Další firmy, které projektory prodávají, se prodejem tohoto 
sortimentu zabývají okrajově (prodejci kancelářské techniky, prodejci počítačů, 
montážní firmy – elektro, TV-satelity, atd.) 
- zaměření firmy na cílové skupiny zákazníků (distributoři s orientací na další 
obchodní firmy nebo dealeři se specializací na koncové zákazníky). HEUS se 
v cca 95% objemu tržeb nyní orientuje na koncové zákazníky. V minulosti však 
tomu tak nebylo a změna, zvýšení podílu koncových zákazníků, je produktem 
změny strategie firmy, která byla provedena na podzim roku 2007. 
 
 
3.2.6 Veřejnost 
Tzv.většinový názor na daném trhu je velmi důležitý. Mám na mysli většinový názor 
z hlediska preference spotřeby. V dané oblasti je částečným substitutem projektorů 
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velkoformátový televizor. I když se nejedná o dokonalý substitut, neboť televizor ve 
srovnatelné cenové kategorii nemá tak velkou úhlopříčku obrazu, veřejnost vnímá při 
rozhodování o nákupu tyto dvě kategorie velmi příbuzně. 
Rovněž názor, že projektor je poměrně nákladné a složité zařízení, přetrvávající 
z minulosti, výrazně ovlivňuje poptávku po projektorech. Nejedná se zkrátka o tak 
masově poptávaný výrobek, jako je to známé u televizorů různých technologií. 
 
3.2.7 Média 
V konkrétním případě dané firmy dochází k medializaci formou uveřejňování blogů na 
internetu. Tyto odborné články napomáhají při optimalizaci – lepší pozici odkazu na 
danou firmu ve fulltextových vyhledavačích.  
Poněkud jinou kapitolou je mediální uveřejňování novinek na trhu. Tuto kategorii 
článků zajišťují výrobci nebo distributoři, kteří mají zájem seznámit veřejnost 
s nejaktuálnějšími novinkami na trhu, skrze které si mohou potenciálně zajistit 
konkurenční výhodu a zvýšit tržby. 
 
3.2.8 Státní správa 
Dobrá a bezproblémová spolupráce se státními institucemi je dle mého názoru klíčová 
pro plnění strategických cílů firmy. Firma HEUS od svého vzniku spolupracuje 
s významnou daňovou kanceláří, která zajišťuje bezproblémové fungování dané firmy. 
Veškeré kontroly proběhly naprosto v pořádku, což je naprosto klíčové. Nečekaný 
neúspěch, při zanedbání této problematiky, by mohl způsobit fatální následky. 
V okamžiku, kdy je trh poznamenán hospodářskou krizí a dochází ke snížení poptávky 
po projektorech, se firma snaží udržet na trhu snížením marží na přijatelnou úroveň. 
 
 
 
 
3.3 Analýza strategických cílů podniku 
Jako prvořadý strategický cíl bych uvedl dlouhodobou generaci zisku a s tím spojenou 
stabilitu firmy. Firma si v minulosti prošla různými obdobími, kdy se střídaly jak 
úspěchy, tak i neúspěchy. Některé nově vzniklé aktivity byly časem utlumeny a 
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pozornost byla nadále věnována pouze prodeji projekční, prezentační techniky. Firma 
vyšla z logiky, že se nadále bude věnovat tomu, čemu nejvíce „rozumí“, a to je právě 
prodej tohoto sortimentu zboží. 
Z tohoto základního strategického cíle také vyplývá sama strategie boje proti 
konkurenci. Při prodeji je totiž kladen důraz na dlouhodobé hledisko, dlouhodobou 
spokojenost zákazníka, a nikdy nebývá toto upozaděno proti okamžitému zisku. 
Ziskovost je ve firmě pečlivě sledována a analyzována, avšak vedení společnosti je 
přesvědčeno rovněž o tom, že neméně důležitá, ne-li důležitější je spokojenost 
zákazníka, který se k firmě vrátí zpět. Ostatně firma na trhu již řadu let působí a 
vracející se zákazníci jsou zde běžným jevem. Firma však vnímá jiný problém. I 
vracející se zákazník má při koupi nového projektoru poměrně jasnou představu o tom, 
jak má vypadat ve srovnání s konkurencí cenová nabídka, alespoň se ceny týče. Proto je 
neustále nutné srovnávat úroveň cen s konkurencí, resp. být, pokud možno, v této 
oblasti o krok napřed, být cenově atraktivní. 
 
 
3.3.1 Trh 
Výraznou skupinou stakeholderů, která jednoznačně, ne-li nejvýznamněji ovlivňuje 
poptávku po projektorech, je skupina zákazníků. Jak již bylo uvedeno, firma se musí 
neustále orientovat na nové a nové zákazníky. Firma v minulosti upustila od stálých 
odběratelů, jimž dodávala produkty pro koncové zákazníky. Tento systém fungoval 
řadu let, zejména v období, kdy projektory nebyly tak masově nabízeny velkým 
množstvím firem. Prezentace v sídlech firem a ostatních zákazníků se stala, v daném 
okamžiku, konkurenční výhodou. V situaci, kdy již byly projektory na tolik známé, 
začala rozhodovat jednoznačně cena a byla upozaďována doprovodná nabídka služeb. 
Internetové obchody tlačily cenu na stále nižší cenovou hladinu a tak přišel čas na 
změnu. Firma se začala orientovat na koncové zákazníky, začala postupně vynechávat 
mezičlánky v prodeji. To se jevilo a stále jeví jako jedna z cest, jak se udržet na trhu. Ve 
stejném okamžiku, kdy firma přemýšlela o realizaci vlastního internetového obchodu, 
přišla nabídka od německého partnera k obsahově stejné spolupráci na franchisingové 
bázi. 
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3.3.2 Chování firem na trhu 
Nejprve bych se rád vymezil vůči pojmu konkurence v daném oboru. Firma HEUS se 
již s určitým předstihem začala vymezovat vůči konkurenci na evropském trhu. Tedy 
nikoli pouze vůči trhu českému. Snahy distribučních firem očerňovat individuální 
dovozce a snažit se jim znepříjemnit obchodní aktivity např. tím, že nebude v servisních 
střediscích opravený výrobek zakoupený na např. německém nebo rakouském trhu, 
stále slábnou. Dnes již sami výrobci zřizují servisní střediska v jednotlivých evropských 
zemích a je jim prakticky jedno, kde byl výrobek primárně zakoupen. Typickým 
příkladem je např. servis Acer, který velmi rychle řeší v ČR reklamace projektorů 
koncovým zákazníkům a neřeší žádné zbytečné administrativní překážky. 
V situaci, kdy byla poptávka vysoká, firmy neřešily nijak agresivně postoj proti 
konkurenci. Konkurenci vnímaly spíše neutrálně. K výraznějším střetům docházelo u 
větších zakázek např. do škol. V současné době, kdy je poptávka po projektorech 
výrazně nižší, dochází k velké rivalitě firem, která se odráží také v chování firem. 
Konkurenční pravidla, která byla spíše nepsanou normou, jsou permanentně porušovány 
a konkurence bývá mnohdy neoprávněně očerňována. Tato situace vede k větší 
specializaci firem na jednotlivé skupiny koncových zákazníků. Firma HEUS se obrací 
na menší firmy, zákazníky „domácí zábavy“ a školy, u kterých jsou realizovány méně 
náročné projekty. Celková strategie je zaměřena na co největší počet obchodních 
případů. Levnější projektory, které řada firem nenabízí, a náhradní světelné zdroje do 
všech značek projektorů, pomáhají firmě HEUS prodávat i v období, kdy ostatní firmy 
mají problém s poptávkou. 
 
 
3.3.3 Trendy v daném odvětví 
Výše jsem zmínil diferenciaci orientace jednotlivých firem. To nyní provází stále 
výrazněji vývoj daného odvětví. Cenová válka, která doprovází nabídku na českém trhu, 
nahrává převážně zákazníkům. Jaký bude dopad? S jistotou nelze říci, v jakém časovém 
horizontu nastanou následné změny, které zde popíši, ale jsem si téměř jist, že 
k takovým krokům dojde. Vycházím ze zkušeností z jiných, vyspělejších trhů. Např. v 
Německu a Holandsku k podobné situaci docházelo před několika lety. Po nějaké době, 
kdy se trh částečně „vyčistil“, přistoupily výrobci ke stanovení tvrdé cenové politiky 
dodržování doporučených koncových cen. Není to samozřejmě doména všech výrobců, 
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ale je jich stále více. V takové situaci pak pro zákazníky rozhodují jiné faktory, pro 
výběr konkrétní dodavatelské firmy pro koncové zákazníky, než jen cena. Rozhoduje 
rychlost dodávky zboží, platební podmínky, atd. Rychlost dodávky může být na našem 
trhu někdy upozaděna před cenou. Nicméně i tomu tak není vždy a stávají se stále častě 
případy, kdy je rychlost dodávky upřednostněna před cenou. Obzvláště pokud cenový 
rozdíl není markantní. 
V prodeji elektroniky obecně platí pravidlo, že zvýšená poptávka po zboží je 
orientována na čtvrtý kvartál kalendářního roku. Je tomu tak zejména proto, že firmy 
optimalizují tímto způsobem daňový základ. Tato situace je pak o poznání složitější 
v oblasti logistiky. Většina zákazníků objednává své zboží tak říkajíc „na poslední 
chvíli“. Naproti tomu je již tradičně nejslabším obdobím čas prázdnin. V měsících 
červenec a srpen je, prakticky od počátku existence firmy, výrazně oslabena poptávka 
po zboží. Ačkoli jsou nyní ceny na historicky nejnižší úrovni, zákazníci preferují jinou 
spotřebu. Firma HEUS si již po třetí rok dokázala vytipovat skupinu zákazníků, kteří 
realizují své nákupy právě v tomto období. Jedná se o skupinu zákazníků, kteří mají 
projektory pro svou soukromou potřebu – pro velkoplošné domácí kino a domácí 
zábavu. Se znalostí poptávky po tomto typu projektorů je pak možné provádět akční 
nabídky jen cíleně, nikoli plošně. Firma si vysledovala, že snížení ceny u ostatních 
projektorů, které nejsou v tomto slabším obchodním období tolik poptávány, nemá 
valný význam. 
 
 
3.3.4 Problematika importu 
Částečně jsem tuto problematiku naznačil v předchozím textu. Tzv. výhradní dovozci 
do ČR budou svou pozici oslabovat, pokud nepochopí, že jejich marže ve srovnání s 
„hotovostním nákupem“ přímo v zahraničí, musí být nejvýše na takové úrovni - na tolik 
přijatelné pro většinu jejich obchodních partnerů, kolik odpovídá úrokové sazbě půjčení 
finančních prostředků na finančním trhu. Splatnosti faktur a související služby (např. 
podpora prodeje, české návody k obsluze, atd.) pak mohou napomoci k udržení pozic 
těchto dovozců a distributorů pro menší, kapitálově slabší firmy. V případě, že obchodní 
partner tohoto distributora je kapitálově soběstačný, bude se stále častěji obracet na 
větší distributorské firmy v zahraničí. Větší trh, např. německý oproti českému, skýtá 
řadu výhod pro výrobce. V případě, že výrobce vypíše akční nabídku, německá firma 
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dokáže na tuto nabídku reagovat výrazně větší hodnou objednávky než např. firma 
česká. A to i přes srovnatelnou sílu kapitálu. V takovém případě rozhoduje jednoznačně 
síla trhu resp. poptávky a následného odbytu. A je na snadě, že pravděpodobněji prodají 
němečtí distributoři výrazně více výrobků než distributoři čeští. 
 
3.3.5 Dovozci vs. výrobci 
V čem se naprosto zásadně liší problémy dovozců-prodejců a výrobců je to, jak je 
vnímán prodej. Výrobci se jednoznačně snaží ovládnout trh větším počtem prodaných 
výrobků, kdežto u prodejců rozhoduje více faktorů. U dovozců-prodejců rozhoduje 
obchodní marže na tom kterém produktu v návaznosti na prodejnost daného výrobku. 
V situaci, kdy je prodej segmentu projektorů méně poptáván, snaží se výrobci přijít 
s nějakou technologickou novinkou, která se stává konkurenční výhodou, a skrze ni se 
snaží „ukrojit“ větší díl trhu ve svůj prospěch. 
Společný cíl je jeden, získat co největší podíl na trhu. 
Hodnotový řetězec výrobce vychází z parametrů projektorů, které vyrábí. Výrobci řeší 
většinou tři základní skupiny svých výrobků, u kterých se snaží najít mezeru na trhu. 
První skupinou je cenová výhoda, za srovnatelných technických parametrů, 
oproti konkurenci. Druhou skupinu tvoří mezera na trhu, která je dána úpravou – 
zvýhodněním některého parametru projektoru. Třetí, méně početnou skupinou 
z hlediska absolutního počtu prodaných produktů jsou projektory špičkových 
parametrů. V této třetí skupině mají výrobci určitý segment trhu a nabídka firem není 
většinou překrývána. Jsou zde značky, které s nabídkou končí tam, kde jiní výrobci 
začínají. Např. značka Epson nabízí projektory pro špičkové domácí kino až do určité 
parametrové kategorie. Vyšší kategorii již Epson nenabízí, a přesně zde začíná nabídka 
firmy JVC. 
U dovozce či prodejce je hodnotový řetězec daný přidanou hodnotou, kterou firmy 
k výrobku přidávají. Ať se jedná o doprovodné služby nebo výši obchodní marže, jsou 
to naprosto jiné hodnoty než ty, které řeší výrobci. 
Na druhou stranu v situaci, kdy si obchodní firma vybere pouze několik málo značek, 
které nabízí, může se skrze tyto parametrově vyhraněné výrobky hodnotově překrývat 
s výrobci. Tyto firmy se snaží zákazníkovi „vnutit“ pouze tyto značky – upřednostnit je 
před jejich finální spokojeností. Jinak je tomu u firmy HEUS, která nabízí většinu 
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značek projektorů a má tudíž v tomto směru nabídku ucelenou. Ba co dokonce, dochází 
k násobnému překrytí parametrově srovnatelných segmentů projektorů a to prakticky 
tvoří vnitřní konkurenci mezi značkami. Při výběru ze strany zákazníka pak rozhoduje 
rozšířená nabídka doplňujících parametrů výrobku nebo cena. 
 
 
 
3.4 SWOT analýza42 
Mezi silné stránky firmy patří její flexibilita. Firma je schopna velmi rychle reagovat 
na výběrová řízení, zpracování nabídek a nemá administrativní překážky k provedení 
jednotlivých kroků, které ovlivňují chod firmy. Flexibilita firmy se projevuje také 
v rychlé adaptaci na změnu podmínek na trhu. To bylo také několikrát v minulosti 
provedeno. Pomocníkem ve vyhodnocování budoucnosti byla finanční analýza, které 
včas odhalila negativní trendy v oblasti hospodaření. 
Nízké náklady firmě napomáhají být cenově atraktivní pro koncové zákazníky, což 
v samotném důsledku rovněž napomáhá zvyšování tržeb.   
Za silnou stránku lze jistě považovat již zmíněnou skutečnost, že na rozdíl od ostatních 
internetových obchodů, dokážou zaměstnanci firmy HEUS zákazníkům skutečně 
poradit při výběru zboží, neboť se v dané oblasti pohybují již 10 let. Za toto období 
firma získala mezi zákazníky i dodavateli dobré jméno neboť je schopná plnit své 
závazky vůči dalším subjektům řádně a včas. 
 
U malé firmy jakou je HEUS je na druhé straně za slabou stránku považována ta 
skutečnost, že prodej zboží je realizován přes jednoho klíčového zaměstnance - 
obchodníka, což může působit komplikace v situaci, kdy bude např. tento člověk 
dlouhodobě nemocen. 
Stejně tak regionální umístění na malém městě (Mohelnice, cca 10tis.obyvatel) lze 
považovat za slabou stránku firmy. Jiné konkurenční firmy dokážou těžit z lokalizace 
firmy ve větších městech. Otázkou v daném případě zůstává poměr nákladů, které by 
                                                 
42
 NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta podnikatelská, 
2009. 83 s. s. 48-49. 
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bylo nutné investovat do přestěhování firmy vůči zvýšení obratu, aby se tento krok 
firmě vyplatil. S ohledem na vývoj globální a potažmo také naší ekonomiky nyní vedení 
nevidí prostor pro takovouto významnou změnu. 
 
Velkou příležitostí pro firmu může být vzrůstající trend obchodů přes internetový 
obchod. To platí obecně pro internetové obchody. V případě, že firma HEUS dotvoří 
komplexní portfolio zboží včetně všech doplňkových výrobků, může se tento obchod 
stát velkou konkurenční výhodou. 
 
Hrozbou se v současné době jeví pokles tržeb v důsledku globálního poklesu 
ekonomiky. Jak již bylo zmíněno při definici silných stránek, vidí firma samu sebe jako 
rychle se adaptující na změnu podmínek. Skutečnost, že firma v minulosti prošla dílčími 
krizemi (při likvidaci skladu textilu a prodejem akcií pod nákupní cenu), může být lépe 
připravena pro vypořádání se se současnou krizí ekonomiky. 
Firma předpokládá pro další obchodní rok 2011 stagnaci tržeb na úrovni roku 2010 
v důsledku toho, že projektory patří mezi zboží dlouhodobé spotřeby, a jako takové 
budou při investicích upozaďovány před důležitějšími nákupy firem, resp. jejich nákup 
bude v případě potřeby co nejvíce oddálen. 
 
 
 
 
3.5 Analýza firmy v období krize 
Firma je zaměřena na prodej zboží dlouhodobé spotřeby. Proto při globální ekonomické 
krizi došlo, a prakticky stále dochází, k výrazně nižší poptávce po tomto zboží, než 
tomu bylo v minulosti. Zejména v oblasti zákazníků, kteří si pořizovali projektor na 
velkoplošné domácí kino, došlo k oddálení nákupu na pozdější období. U další velké 
skupiny zákazníků – školy – došlo rovněž k výrazně nižší poptávce, která byla 
zapříčiněna nedostatkem finančních prostředků, které byly školám poníženy 
v návaznosti na nutnost udržitelnosti vyrovnaných municipálních rozpočtů. Třetí 
skupinu, kterou tvoří firmy, je nutno vnímat v daném kontextu poněkud rozdílněji od 
předchozích dvou skupin (koncoví zákazníci – domácí využití, školy). U firem klesla 
poptávka po projektorech, v počátečních fázích krize, prakticky okamžitě. Dnes je 
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situace výrazně lepší u těchto zákazníků – firem, které pružně reagovaly na první 
známky krize – poklesu poptávky po jejich službách a výrobcích. U škol se situace 
vylepšuje v důsledku realizace některých dotačních titulů z Regionálních operačních 
programů. U zákazníků, kteří pořizují projektory pro zábavu je situace stále nejhorší. 
Tuto situaci si vysvětluji jednak přetrvávající vysokou nezaměstnaností a pak také 
v důsledku realizovaných či plánovaných reformních kroků vlády ČR. 
Krizi ve vybrané firmě umocnila ta skutečnost, že došlo k jakési profesní vyčerpanosti. 
Firma patří mezi malé firmy, které jsou fixovány na několik málo pracovníků, bez nichž 
by se firma potýkala – alespoň po určitý časový úsek, než by byli zaškolení noví 
pracovníci – s velkými problémy. To byl případ i firmy HEUS. Po komunálních 
volbách v r. 2010 se začal věnovat majitel firmy, který byl současně vedoucím 
manažerem, jiné profesní činnosti v komunální politice. Jelikož je jeho povolání velmi 
časově náročné, dochází snad i v důsledku této změny ve firmě, k výraznějšímu poklesu 
tržeb. V současné chvíli však není jednoznačně možné určit, do jaké míry je snížená 
poptávka po projektorech zapříčiněna spíše pasivním přístupem k zákazníkům, ze strany 
nových zaměstnanců firmy, a do jaké míry objektivní realitou na trhu. 
 
3.6 Zhodnocení informačních zdrojů 
Hlavními zdroji pro finanční analýzu firmy HEUS s.r.o. jsou jednotlivé rozvahy a 
výkazy zisku a ztráty z let 2005– 2010.  
Jednotlivá data byla z účetního software Stereo přenesena do excelovské aplikace pro 
další zpracování. 
V této souvislosti musím rovněž uvést důležitý fakt, že jako majitel a jednatel 
společnosti mám o chodu firmy dokonalý přehled. Také z tohoto titulu dokážu 
ekonomická data firmy správně interpretovat a položit je do roviny odpovídajícího 
kontextu. 
 
 
 
 57 
3.7 Analýza stavových veličin43 
3.7.1 Analýza trendu – horizontální analýza 
 
Tabulka č.3: Horizontální analýza firmy HEUS s.r.o. v období 2005 - 2008 
 
Položka rozvahy 2005 2006 2007 2008 2006/2005 % 2007/2006 % 2008/2007 % 
  tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč   tis.Kč   tis.Kč   
AKTIVA CELKEM 2732 3694 4017 3864 962 35% 323 9% -153 -4% 
Stálá aktiva 0 0 0 0 0   0   0   
Oběžná aktiva 2682 3670 3947 3817 988 37% 277 8% -130 -3% 
Zboží 1385 423 397 344 -962 -69% -26 -6% -53 -13% 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0   0   0   
Krátkodobé pohledávky 513 809 1094 659 296 58% 285 35% -435 -40% 
Krátkodobý finanční majetek 784 2438 2456 2814 1654 211% 18 1% 358 15% 
Ostatní aktiva 50 24 70 47 -26 -52% 46 192% -23 -33% 
PASIVA CELKEM 2732 3694 4017 3864 962 35% 323 9% -153 -4% 
Vlastní kapitál 1413 1527 1793 1827 114 8% 266 17% 34 2% 
Základní kapitál 100 100 100 100 0 0% 0 0% 0 0% 
Rezervní fond 10 10 10 10 0 0% 0 0% 0 0% 
Výsledek hospodaření min.období 1884 1303 1416 1683 -581 -31% 113 9% 267 19% 
Výsledek hospodaření běžného obd. -581 114 267 34 695 -120% 153 134% -233 -87% 
Cizí zdroje 1314 2166 2218 2037 852 65% 52 2% -181 -8% 
Rezervy 0 0 0 0 0   0   0   
Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0   0   0   
Krátkodobé závazky 978 848 824 1557 -130 -13% -24 -3% 733 89% 
Bankovní úvěry a výpomoci 336 1318 1394 480 982 292% 76 6% -914 -66% 
Ostatní pasiva 5 1 6 0 -4 -80% 5 500% -6 -100% 
 
Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
Jak je patrné z tabulky č.3, rostoucí trend objemu krátkodobých pohledávek byl v roce 
2008 zastaven a v meziobdobí let 2008 / 2007 je patrný pokles 40%. Rovněž tak v roce 
dalším, r.2009 dochází k poklesu krátkodobých pohledávek o 40%. V posledním 
sledovaném roce pak pohledávky markantně vzrůstají, na úroveň 1.084 tis.Kč. 
 
 
 
 
 
 
                                                 
43
 zpracováno dle: NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 
podnikatelská, 2009. 83 s. s. 50-54. 
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Tabulka č.4: Horizontální analýza firmy HEUS s.r.o. v období 2008 - 2010 
 
Položka rozvahy 2008 2009 2010 2009/2008 % 2010/2009 % 
  tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč   tis.Kč   
AKTIVA CELKEM 3864 3755 3084 -109 -3% -671 -18% 
Stálá aktiva 0 0 0 0   0   
Oběžná aktiva 3817 3728 3075 -89 -2% -653 -18% 
Zboží 344 807 576 463 135% -231 -29% 
Dlouhodobé pohledávky 0 1006 0 1006   -1006 -100% 
Krátkodobé pohledávky 659 393 1084 -266 -40% 691 176% 
Krátkodobý finanční majetek 2814 1522 1415 -1292 -46% -107 -7% 
Ostatní aktiva 47 27 9 -20 -43% -18 -67% 
PASIVA CELKEM 3864 3755 3084 -109 -3% -671 -18% 
Vlastní kapitál 1827 1957 1663 130 7% -294 -15% 
Základní kapitál 100 100 100 0 0% 0 0% 
Rezervní fond 10 10 10 0 0% 0 0% 
Výsledek hospodaření min.období 1683 1548 1697 -135 -8% 149 10% 
Výsledek hospodaření běžného obd. 34 299 -144 265 779% -443 -148% 
Cizí zdroje 2037 1791 1413 -246 -12% -378 -21% 
Rezervy 0 0 0 0   0   
Dlouhodobé závazky 0 0 0 0   0   
Krátkodobé závazky 1557 1790 602 233 15% -1188 -66% 
Bankovní úvěry a výpomoci 480 1 811 -479 -100% 810 81000% 
Ostatní pasiva 0 7 8 7 
  
1 14% 
 
Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
  Graf č.1 : Bilanční suma ve sledovaném období 
 
 
 
Zdroj : vlastní práce autora 
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Jak je patrné z grafu č.1, vykazuje bilanční suma v období 2005 – 2007 rostoucí trend a 
v období let 2008 – 2010 trend klesající.  
 
  Graf č.2 : Vlastní kapitál ve sledovaném období 
  
  Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
  Graf č.3 : Výsledek hospodaření ve sledovaném období 
 
 
 
  Zdroj : vlastní práce autora 
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Výsledek hospodaření vykazuje v předmětném období kladné hodnoty, mimo roky 2005 
a 2010. V roce 2005 došlo k výraznému propadu výsledku hospodaření a firma 
vykázala ztrátu. Tato ztráta byla důsledkem ukončení importu a distribuce italské 
dámské konfekce. V daném roce byl proveden výprodej skladu textilu, což se výrazně 
projevilo v celkových výsledcích hospodaření za dané účetní období. V roce 2010 
dochází k mírné ztrátě v důsledku markantního poklesu tržeb a související absolutní 
částky obchodní marže, která nedostačuje na úhradu nákladů v plánované výši. 
 
 
3.7.2 Procentní analýza položek – vertikální analýza 
 
Tabulka č.5: Vertikální analýza rozvahy 
 
Položka rozvahy 2005   2006   2007   2008   2009   2010   
  tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % 
AKTIVA CELKEM 2732 100,00 3694 100,00 4017 100,00 3864 100,00 3755 100,00 3084 100,00 
Stálá aktiva 0   0   0   0   0   0   
Oběžná aktiva 2682 98,17 3670 99,35 3947 98,26 3817 98,78 3728 99,28 3075 99,71 
Zboží 1385 51,64 423 11,53 397 10,06 344 9,01 804 21,57 576 18,73 
Dlouhodobé pohledávky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 1006 26,04 0 0,00 
Krátkodobé pohledávky 513 19,13 809 22,04 1094 27,72 659 17,26 393 10,54 1084 35,25 
Krátkodobý finanční majetek 784 29,23 2438 66,43 2456 62,22 2814 73,72 1522 40,83 1415 46,02 
Ostatní aktiva 50 1,83 24 0,65 70 1,74 47 1,22 27 0,72 9 0,29 
                          
PASIVA CELKEM 2732 100,00 3694 100,00 4017 100,00 3864 100,00 3755 100,00 3084 100,00 
Vlastní kapitál 1413 51,72 1527 41,34 1793 44,64 1827 47,28 1957 52,12 1663 53,92 
Cizí zdroje 1314 48,10 2166 58,64 2218 55,22 2037 52,72 1791 47,70 1413 45,82 
Rezervy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Dlouhodobé závazky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Krátkodobé závazky 978 74,43 848 39,15 824 37,15 1557 76,44 1790 99,94 602 42,60 
Bankovní úvěry a výpomoci 336 25,57 1318 60,85 1394 62,85 480 23,56 1 0,06 811 57,40 
Ostatní pasiva 5 0,18 1 0,03 6 0,15 0 0,00 7 0,19 8 0,26 
 
Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
Z tabulky č.5 a z grafu č.4 je patrný podíl jednotlivých položek oběžných aktiv na jejich 
celkové výši. Markantní je pokles stavu zásob, který výrazně propadl v roce 2006, kdy 
došlo k doprodeji skladu po ukončení divize distribuce dámské konfekce importované 
z Itálie. Další pokles zásob v letech 2007 a 2008 lze připsat tomu, že ceny hlavního 
obchodního artiklu, projektorů, vykazovaly neustálý pokles cen. Proto nebyla ze strany 
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firmy ochota držet skladové zásoby a firma se spíše zaměřila na možnost rychlého 
dodání zboží z centrálních skladů distributorů ke konečnému zákazníkovi.  
Firma však v letech 2009 – 2010 dospěla k názoru, že je třeba držet určitou zásobu těch 
projektorů, u nichž se cena drží na stabilní úrovni. Pro určitou skupinu náročných 
zákazníků, kteří jsou připravení investovat do nákupu projektoru např. 100 – 200 tis.Kč, 
je nutné mít připraveno několik projektorů pro jejich prezentaci - předvedení. Z tohoto 
důvodu se projevuje růst zásob v oběžných aktivech.  
Objem krátkodobých pohledávek je po celé sledované období více méně stabilní, mimo 
roky 2007 a 2010, kdy došlo ke zvýšení objemu. 
 
 
  Graf č. 4 : Struktura oběžných aktiv 
 
 
 
  Zdroj : vlastní práce autora 
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   Graf č. 5 : Vertikální analýza aktiv v r.2010 
 
 
   Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
    Graf č. 6 : Struktura pasiv 
 
 
    Zdroj : vlastní práce autora 
 
Na tomto grafu je vidět jak se ve sledovaném období vyvíjela struktura pasiv. V období 
2006 – 2010 roste podíl vlastního kapitálu proti cizím zdrojům. 
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  Graf č. 7 : Vertikální analýza pasiv – rok 2010 
 
 
 
  Zdroj: vlastní práce autora 
 
3.8 Analýza rozdílových veličin44 
3.8.1 Čistý pracovní kapitál 
 
Čistý pracovní kapitál je velmi sledovaným a nejčastěji užívaným rozdílovým 
ukazatelem. Dává informace o tom, kolik firmě zůstane oběžného majetku po odečtení 
krátkodobých závazků, tj. udává množství relativně volného kapitálu, které je 
využíváno k zajištění hladkého chodu společnosti. Čím má podnik větší ČPK, tím lépe a 
bezproblémově by měl být schopen uhradit své finanční závazky. 
 
 Tabulka č. 6 : Čistý pracovní kapitál 
 
Čistý pracovní kapitál 
(ČPK) 
            
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 
  tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč 
              
Oběžná aktiva 2682 3670 3947 3817 3728 3075 
              
Krátkodobé závazky 978 848 824 1557 1790 602 
              
ČPK 1704 2822 3123 2260 1938 2473 
 
 Zdroj : vlastní práce autora 
                                                 
44
 zpracováno dle: NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 
podnikatelská, 2009. 83 s. s. 54-57. 
 64 
  Graf č. 8 : Vývoj ČPK ve sledovaném období 
 
 
    
Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
3.8.2 Čisté pohotové prostředky 
 
Čisté pohotové prostředky jsou označovány jako určitá modifikace čistého pracovního 
kapitálu. Odstraňují totiž nedostatky čistého pracovního kapitálu, protože oběžná aktiva, 
od nichž se čistý pracovní kapitál odvozuje, mohou zahrnovat i položky málo likvidní 
(např. nedobytné pohledávky nebo neprodejné zboží na skladě). Ukazatel čistých 
pohotových prostředků vypočteme odečtením pohotových peněžních prostředků (peněz 
v hotovosti, výše bankovních účtů) od okamžitě splatných závazků.  
 
 Tabulka č. 7 : Čisté pohotové prostředky 
 
Čisté pohotové prostředky 
(ČPP) 
            
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 
  tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč 
              
Krátkodobý finanční majetek 784 2438 2456 2814 1522 1415 
              
Krátkodobé závazky 978 848 824 1557 1790 602 
              
ČPP -194 1590 1632 1257 -268 813 
 
  Zdroj : vlastní práce autora 
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   Graf č. 9 : Vývoj ČPP ve sledovaném období 
 
 
   Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
 
3.8.3 Čistý peněžní majetek 
 
Hodnotu čistě peněžně-pohledávkového fondu vypočítáme tak, že vyloučíme zásoby a 
nedobytné pohledávky z oběžných aktiv. Poté z takto upravených aktiv odečteme 
krátkodobé závazky. Ukazatel představuje střední cestu mezi ČPK a čistými 
pohotovými prostředky.  
 
 Tabulka č. 8 : Čistý peněžně-pohledávkový fond 
 
Čistý peněžně - 
pohledávkový fond 
            
Čistý peněžní majetek 
(ČPM) 
            
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 
  tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč 
              
Oběžná aktiva 2682 3670 3947 3817 3728 3075 
              
Zboží 1385 423 397 344 807 576 
              
Krátkodobé závazky 978 848 824 1557 1790 602 
              
ČPPF 319 2399 2726 1916 1131 1897 
 
Zdroj : vlastní práce autora 
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  Graf č. 10 : Vývoj ČPM ve sledovaném období 
 
 
 
   Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
Jak je patrné z analýzy rozdílových veličin, firma zaznamenává v posledních dvou 
letech sledovaného období pokles pohotových prostředků, které slouží k úhradě 
závazků. Zejména v roce 2009, kdy tento ukazatel vykazuje zápornou hodnotu, došlo 
k problémům v této oblasti. 
Je zřejmé, že pokud dojde k výraznému poklesu tržeb v ročním srovnání, musí 
adekvátně k tomu dojít ke změnám ve struktuře aktiv. Na druhou stranu je však nutno 
poznamenat, že účetní závěrky prováděné k jednomu datu v obchodním roku nemají 
potřebnou vypovídací hodnotu a je nutné je vnímat komplexněji, právě při analýze 
několika účetních období. 
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3.9 Analýza tokových ukazatelů45 
3.9.1 Analýza výsledovky 
 
Pro analýzu tržeb, nákladů, zisku a přidané hodnoty používám až na tomto místě 
analýzu trendu výsledovky. 
 
Tabulka č. 9 : Analýza výsledovky v období 2005 - 2008 
 
Položka výsledovky 2005 2006 2007 2008 2006-2005 % 2007-2006 % 2008-2007 % 
  tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč   tis.Kč   tis.Kč   
Tržby za prodej zboží 10133 8655 5490 9736 -1478 -15% -3165 -37% 4246 77% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 9057 7357 4363 7835 -1700 -19% -2994 -41% 3472 80% 
Obchodní marže 1076 1298 1127 1901 222 21% -171 -13% 774 69% 
Výkony 496 263 137 152 -233 -47% -126 -48% 15 11% 
Výkonová spotřeba 1739 1115 757 776 -624 -36% -358 -32% 19 3% 
Přidaná hodnota -167 446 507 1277 613 367% 61 14% 770 152% 
Osobní náklady 322 278 292 395 -44 -14% 14 5% 103 35% 
Provozní výsledek hospodaření -470 212 544 878 682 145% 332 157% 334 61% 
Finanční výsledek hospodaření -112 -98 -277 -844 14 13% -179 -183% -567 -205% 
Výsledek hospodaření za úč.období -581 114 267 34 695 120% 153 134% -233 -87% 
                      
Obchodní marže / Tržby za zboží 10,62% 15,00% 20,53% 19,53%             
 
Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
Tabulka č. 10 : Analýza výsledovky v období 2008 - 2010 
 
Položky výsledovky 2008 2009 2010 2009-2008 % 2010-2009 % 
  tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč   tis.Kč   
Tržby za prodej zboží 9736 8004 5817 -1732 -18% -2187 -27% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 7835 6597 4864 -1238 -16% -1733 -26% 
Obchodní marže 1901 1407 953 -494 -26% -454 -32% 
Výkony 152 105 39 -47 -31% -66 -63% 
Výkonová spotřeba 776 689 680 -87 -11% -9 -1% 
Přidaná hodnota 1277 823 312 -454 -36% -511 -62% 
Osobní náklady 395 392 404 -3 -1% 12 3% 
Provozní výsledek hospodaření 878 374 -102 -504 -57% -476 -127% 
Finanční výsledek hospodaření -844 -21 -42 823 -98% -21 100% 
Výsledek hospodaření za úč.období 34 299 -144 265 779% -443 -148% 
                
Obchodní marže / Tržby za zboží 19,53% 17,58% 16,38%         
 
Zdroj : vlastní práce autora 
                                                 
45
 zpracováno dle: NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 
podnikatelská, 2009. 83 s. s. 57-61. 
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Pokles tržeb a pokles marží v posledních dvou letech výrazně negativně ovlivňuje 
výsledky hospodaření firmy. Je to důsledek snížené poptávky po prodávaném zboží. 
 
   Graf č. 11 : Podíl obchodní marže na tržbách 
 
 
Zdroj : vlastní práce autora 
 
Z grafu č.11 je patrné, jak se firma, do roku 2007, potýkala s poklesem tržeb. V roce 
2008 dochází k výraznému nárůstu tržeb i ke zvýšení obchodní marže. To bylo dáno 
změnou obchodní strategie – přechodem na prodej přes internetový obchod koncovým 
zákazníkům. V letech 2009 a 2010 dochází k markantnímu poklesu tržeb. Trend 
poklesu obchodní marže je patrný v období 2007 – 2010.  
Vývoj obchodní marže v procentech je vidět na dalším grafu. 
 
   Graf č. 12 : Obchodní marže ve sledovaném období 
 
   Zdroj : vlastní práce autora 
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Ke grafu č.12 lze uvést tu skutečnost, že za rostoucím trendem v obchodní marži, 
v období 2005-2007, stojí vypořádání se s předchozí podnikatelskou aktivitou – 
dovozem italské dámské a pánské konfekce. Výprodej, který byl v daném období 
zrealizován, snížil podstatným způsobem v průměru také celkovou obchodní marži, 
která je u projekční techniky po několik let na standardních hodnotách. 
V období 2007 – 2010 dochází ke snížení obchodní marže každoročně.  
 
   Graf č. 13 : Vývoj jednotlivých složek hospodářského výsledku 
 
   Zdroj : vlastní práce autora 
 
Z grafu č.13 je vidět, jak se vyvíjel výsledek hospodaření za účetní období 
v jednotlivých letech a jakou měrou k tomu přispěl provozní a finanční výsledek 
hospodaření. 
Finanční výsledek hospodaření je v daném případě vždy záporný, což je v poměrech 
České republiky poměrně standardní stav. Resp. tento stav bývá obvyklý, pokud firma 
financuje podnikatelské aktivity cizím kapitálem, u něhož se jeho náklady promítají do 
finančního výsledku hospodaření prostřednictvím úroků. 
U firmy HEUS je však v letech 2007 a zejména v roce 2008 vidět výrazný pokles 
finančního výsledku hospodaření. To je dáno tím, že se firma v daném období, let 2007 
a 2008 začala věnovat spekulativnímu obchodování s akciemi. Výrazný propad 
finančních výsledků hospodaření lze připsat propadu na světových finančních trzích. 
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  Graf č. 14 : Vývoj přidané hodnoty a provozního výsledku hospodaření 
 
   Zdroj : vlastní práce autora 
 
Z předchozího grafu č.14 je patrný poměr mezi přidanou hodnotou, osobními náklady a 
provozním výsledkem hospodaření, ve sledovaném období let 2005 – 2010. 
S rostoucí přidanou hodnotou, od roku 2006 do r.2008, rostou rovněž osobní náklady a 
také provozní výsledek hospodaření. Od roku 2009 se trend otáčí a v roce přidaná 
hodnota nepostačuje na úhradu osobních nákladů a provozní výsledek hospodaření je 
v červených číslech. 
 
 
3.9.2 Analýza Cash-Flow 
Cash-flow - peněžní tok vyjadřuje skutečný pohyb peněžních prostředků podniku. Je 
východiskem pro řízení likvidity. Analýza cash-flow je důsledně založena na příjmech a 
výdajích a vyjadřuje reálné toky peněz a jejich zásoby v podniku. 
Společnost HEUS nepřikládá jako přílohu účetní závěrky výkaz cash-flow. Z tohoto 
důvodu se danou problematikou nebudu ve své práci zabývat. 
Zde jen uvádím, jakým způsobem se při výpočtu postupuje. 
 
Stav peněžních prostředků na začátku období: 
Provozní oblast 
+/- zisk nebo ztráta z běžné činnosti 
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+/- zvýšení nebo snížení pohledávek 
+/- zvýšení nebo snížení stavu zásob 
+/- zvýšení nebo snížení závazků vůči dodavatelům 
= Cash-Flow z provozní činnosti : +/- 
 
Finanční oblast 
+/- finanční výsledek hospodaření 
+/- zvýšení nebo snížení stavu cenných papírů 
= Cash-Flow z finanční činnosti : +/- 
 
Cash-Flow celkem : +/- 
 
 
 
 
3.10 Analýza poměrových ukazatelů46 
3.10.1 Ukazatelé likvidity 
 
 Tabulka č. 11 : Likvidita ve sledovaném období 
 
  2005 2006 2007 2008 2009 2010 
              
Okamžitá likvidita 0,80 2,88 2,98 1,81 0,85 2,35 
              
Pohotová likvidita 1,33 3,83 4,31 2,23 1,63 4,15 
              
Běžná likvidita 2,74 4,33 4,79 2,45 2,08 5,11 
 
 Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
46
 zpracováno dle: NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 
podnikatelská, 2009. 83 s. s62-66. 
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  Graf č. 15 : Vývoj ukazatelů likvidity 
 
 
 
Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
Z výše uvedené tabulky č.10 a grafu č.15, lze okomentovat získané hodnoty 
následujícím způsobem. Pro okamžitou likviditu by se měly hodnoty pohybovat 
v rozmezí 0,2 – 0,5, což v daném případě je výrazně výše. U pohotové likvidity by se 
měly hodnoty pohybovat v rozmezí 1,0 – 1,5, což je mimo rok 2005 opět výše. U běžné 
likvidity jsou hodnoty roků 2005, 2008 a 2009 v požadované normě bankovních 
standardů 2,0 – 3,0 , v letech 2006, 2007 a 2010 jsou pak tyto hodnoty vyšší. 
Celkově lze konstatovat, že firma disponuje dostatečným množstvím finančních 
prostředků pro úhradu svých závazků. 
 
 
3.10.2 Ukazatelé řízení dluhu 
 
 Tabulka č. 12 : Ukazatelé řízení dluhu 
 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
              
Celková zadluženost 0,48 0,59 0,55 0,53 0,48 0,46 
              
Koeficient samofinancování 0,52 0,41 0,45 0,47 0,52 0,54 
              
Úrokové krytí -5,28 1,94 4,35 4,39 4,86 -1,57 
              
Běžná zadluženost 0,36 0,23 0,21 0,40 0,48 0,20 
 
Zdroj : vlastní práce autora 
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Celková zadluženost neboli ukazatel věřitelského rizika, od roku 2006 po současnost 
klesá, ale stále dosahuje poměrně vysokých hodnot. Zejména v období let 2006 – 2008 
dosahuje hodnot nad 50%. Koeficient samofinancování nám dává informaci o tom, do 
jaké míry se na celkovém financování podniku podílí vlastní kapitál. Zde vidíme, že 
financování vlastním kapitálem roste od roku 2007 až do současnosti. 
Údaj úrokového krytí nám dává informaci o tom, kolikrát zisk převyšuje placené úroky.  
U běžné zadluženosti ukazatel vyjadřuje, jaká část aktiv firmy je financována 
krátkodobými závazky. 
 
   Graf č. 16 : Celková zadluženost 
 
   Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
3.10.3 Ukazatelé využití aktiv 
Analýza řízení aktiv nám dává informaci o tom, jak efektivně hospodaří podnik se 
svými aktivy. 
Jednak nás bude zajímat obrat celkových aktiv, obrat zásob, doba obratu zásob, doba 
obratu pohledávek a doba obratu závazků. Naměřené hodnoty lze vidět v následující 
tabulce. 
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 Tabulka č. 13 : Využití aktiv 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
              
Obrat celkových aktiv 3,71 2,34 1,37 2,52 2,13 1,89 
              
Obrat zásob 7,32 20,46 13,83 28,30 9,92 10,10 
              
Doba obratu zásob 49 18 26 13 36 36 
              
Doba obratu pohledávek 18 34 72 24 18 67 
              
Doba obratu závazků 35 35 54 58 81 37 
  
 Zdroj : vlastní práce autora 
 
Obrat celkových aktiv udává počet obrátek celkových aktiv v tržbách za rok. Podnik 
dosahuje v tomto ukazateli optimálních hodnot, mimo roky 2005 a 2007, kdy v roce byl 
ukazatel vyšší než doporučená hodnota a v roce 2007 nižší než doporučené rozmezí 1,6 
– 3,0. Obrat zásob udává, kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob firmy prodána 
a znovu uskladněna. 
 
  Graf č. 17 : Obrat celkových aktiv a zásob 
 
  Zdroj : vlastní práce autora 
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Doba obratu zásob udává, kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob firmy 
prodána a znovu uskladněna. Hodnoty dosahují poměrně malých hodnot a nejnižší 
hodnoty pak v roce 2008. Je to dáno změnou v přístupu k zásobám. Firma v té době 
držela pouze zásoby toho zboží, kde se ceny v čase příliš nemění (např.projekční plátna) 
a kladla velký důraz na rychlost dodání zboží zákazníkovi přímo z centrálních skladů 
dodavatelů. Obecně vzato tento trend pokračuje, nicméně v letech 2009 a 2010 došlo ke 
zvýšení stavu zásob. 
 
 
Na dalším grafu, č.18 je vidět srovnání doby obratu pohledávek a závazků. 
 
   Graf č. 18 : Doba obratu pohledávek a závazků 
 
 
 
   Zdroj : vlastní práce autora 
 
Ukazatel doby obratu pohledávek vyjadřuje období od okamžiku prodeje na obchodní 
úvěr, po které musí podnik v průměru čekat, než obdrží platby od svých zákazníků. 
Pozitivní je, že se zde doba ve sledovaném období snižuje. Výjimku tvoří roky 2007 a 
2010, kdy je doba obratu pohledávek vyšší než doba obratu závazků. 
Doba obrazu závazků určuje ve dnech dobu, která uplyne mezi nákupem zásob a jejich 
úhradou. Zde firma těží z dlouhodobé dobré platební morálky a přesvědčila své 
dodavatele, aby přistoupili na delší dobu splatnosti svých pohledávek. Z grafu je patrný 
růstový trend, avšak v posledním sledovaném roce dochází ke zkrácení doby obratu 
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závazků. Firma přistoupila k optimalizaci úhrad svých závazků v návaznosti na vývoj 
měnových kurzů. Ačkoli bývá mnohdy faktura před svojí splatností, uhradí firma danou 
částku v okamžiku, kdy je výhodný kurz EURa vůči Kč. 
 
 
3.10.4 Ukazatelé ziskovosti 
Ukazatelé ziskovosti neboli rentability poměřují zisk získaný podnikáním s výší zdrojů 
podniku, jichž bylo užito k jeho dosažení. 
Hodnoty ROA, ROE a ROS zkresluje finanční výsledek hospodaření resp.ztráta ve 
finančním výsledku hospodaření, zejména v roce 2008. Proto navrhuji ROA, ROE a 
ROS počítat takto : 
V čitateli bude EBIT (provozní hospodářský výsledek) – nákladové úroky – daň 
z příjmu, a ve jmenovateli pak pro ROA celkový kapitál, pro ROE vlastní kapitál a pro 
ROS tržby. 
 
 Tabulka č. 17 : Ukazatelé ziskovosti  
    
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
    % % % % % % 
Rentabilita vloženého kapitálu 
(ROI) 
  -17,20 5,74 13,54 22,72 9,96 -3,31 
                
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 
  -17,20 2,12 7,93 13,86 7,52 -4,67 
                
Rentabilita vlastního kapitálu 
(ROE) 
  -33,26 5,13 17,76 29,32 14,43 -8,66 
                
Rentabilita tržeb (ROS) 
  -4,64 0,90 5,80 5,50 3,53 -2,48 
 Zdroj : vlastní práce autora 
 
Rentabilita obecně vzrostla v roce 2008. V následujících dvou letech, tj.prakticky do 
současnosti však stále klesá. Je to důsledek snížené poptávky po projektorech. To má za 
následek snížení tržeb firmy. 
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Graf č. 19 : Analýza rentability 
 
 
 
 
3.11 Analýza soustav ukazatelů47 
 
3.11.1 Quicktest 
Pro výsledek měření rychlého testu mne zajímaly hodnoty posledního hospodářského 
roku, tedy roku 2010. Ten porovnávám s naměřenými hodnotami úspěšného roku 2008. 
 
Tabulka č. 15 : Quicktest 2010 
 
r.2010 F i n a n č n í  s t a b i l i t a V ý n o s o v á  s i t u a c e 
 Kapitálová 
síla Zadlužení 
Finanční 
výkonnost Výnosnosti 
Výše ukazatele 53,92% 2,3 let 2,06% -3,31% 
Známka ukazatele 1 1 3 5 
Známka finanční 
stability 1 --- 
Známka výnosové 
situace --- 4 
Známka celkem 3 
Zdroj : vlastní práce autora 
                                                 
47
 zpracováno dle: NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 
podnikatelská, 2009. 83 s. s. 67-70. 
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Tabulka č. 16 : Quicktest 2008 
 
r.2008 F i n a n č n í  s t a b i l i t a V ý n o s o v á  s i t u a c e 
 Kapitálová 
síla Zadlužení 
Finanční 
výkonnost Výnosnosti 
Výše ukazatele 47,28% 2,9 let -10,42% 17,95% 
Známka ukazatele 1 1 5 1 
Známka finanční 
stability 1 --- 
Známka výnosové 
situace --- 3 
Známka celkem 2 
 
Zdroj: NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 
podnikatelská, 2009. 83 s. s. 67.  
 
Je nutno říci, že známka se v mezidobí 2008 / 2010 o jeden stupeň zhoršila. Je to další 
důkaz toho, že firma se nyní nachází na rozcestí. Pokud nezačne okamžitě řešit 
zhoršující se výsledky hospodaření, může to mít fatální následky. Ve své práci navrhnu, 
v rámci závěrečného shrnutí, možné způsoby ozdravení firmy. 
 
3.11.2 Indikátor bonity (IB) 
 
IB = 1,5* X1 + 0,08*X2 + 10*X3 + 5* X4 + 0,3* X5 + 0,1* X6 
 
X1 = cash flow/ cizí zdroje 
X2 = celková aktiva/ cizí zdroje 
X3 = zisk před zdaněním/ celková aktiva 
X4 = zisk před zdaněním /celkové výkony 
X5 = zásoby / celkové výkony 
X6 = celkové výkony / celková aktiva 
 
Ve vzorcích , X4, X5 a X6 jsou za celkové výkony považovány u dané firmy tržby za 
zboží plus výkony. 
 
 Tabulka č. 17 : Indikátor bonity 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
              
X1 -0,20 0,39 -0,06 -0,52 0,21 0,02 
X2 2,08 1,71 1,81 1,90 2,10 2,18 
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X3 -0,21 0,03 0,07 0,01 -0,01 -0,01 
X4 -0,05 0,01 0,05 0,00 0,00 -0,01 
X5 0,13 0,05 0,07 0,03 0,10 0,10 
X6 3,89 2,41 1,40 2,56 2,16 1,90 
  
            
IB -2,11 1,35 1,12 -0,25 0,66 0,25 
 
Zdroj : vlastní práce autora 
 
Z uvedených výpočtů je možné dovodit závěr, že se bonita v mezidobí 2005 – 2006 
výrazně zlepšila, v dalším roce mírně klesla a v roce 2008 opět klesá na spíše špatné 
hodnoty. V posledních dvou letech se opět ukazuje sestupný trend, což naznačuje na 
určité problémy. 
 
3.11.3 Altmanův index finančního zdraví (AI) 
 
Z = 0,717* X1 + 0,847* X2 + 3,107* X3 + 0,420* X4 + 0,998* X5 
 
X1 = ČPK / Aktiva celkem 
           X2 = Kumul. nerozděl. hosp. výsl.min. obd./ Aktiva celkem 
           X3 = EBIT / Aktiva celkem 
           X4 = Účetní hodnota akcií / Cizí zdroje 
           X5 = Tržby / Aktiva celkem 
 
 
 Tabulka č. 18 : Altmanův index 
 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
              
X1 0,62 0,76 0,78 0,58 0,52 0,80 
X2 0,69 0,35 0,35 0,44 0,41 0,55 
X3 -0,17 0,06 0,14 0,23 0,10 -0,03 
X4 1,08 0,70 0,81 0,90 1,09 1,18 
X5 3,71 2,34 1,37 2,52 2,13 1,89 
  
            
AI 4,65 3,66 2,98 4,39 3,61 3,31 
 Zdroj : vlastní práce autora 
 
Pro výpočet X4 jsem použil v čitateli vlastní kapitál a ve jmenovateli cizí zdroje. 
 
Hodnoty Altmanova indexu vykazují po celé sledované období hodnoty vyšší, než 2,9 
což naznačuje na finančně silný podnik. Nutno však podotknout, že v posledních třech 
letech je patrný sestupný trend. 
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3.11.4. Indexy IN 
3.11.4.1 Index IN95 
    
Tabulka č. 19 : Index IN95 
 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
              
A/CZ 2,08 1,71 1,81 1,90 2,10 2,18 
EBIT/Ú -5,28 1,94 4,35 4,39 4,86 -1,57 
EBIT/A -0,17 0,06 0,14 0,23 0,10 -0,03 
VÝN/A 3,94 6,34 5,47 6,49 2,45 2,00 
OA/(KZ+KBÚ) 2,04 1,69 1,78 1,87 2,08 2,18 
ZPL/VÝN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
          
    
IN95 0,67 4,52 5,02 6,34 3,31 1,29 
 
 Zdroj : vlastní práce autora 
 
 
IN95 = O,22* A/CZ + 0,11* EBIT/Ú +8,33* EBIT/A +  
              0,52* VÝN/A + 0,10* OA/(KZ+KBÚ) – 16,80* ZPL/VÝN 
 
A--------celková aktiva 
CZ------cizí zdroje 
EBIT---zisk před úroky a zdaněním 
Ú--------nákladové úroky 
VÝN----výnosy (výkaz Z/Z: řádky 1+4+19+21+23+25+27+30+32+36+37                    
+39+41+43 +45+53) 
OA------oběžná aktiva 
KZ------krátkodobé závazky 
KBÚ----krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci 
ZPL-----závazky po lhůtě splatnosti (příloha úč. uzávěrky) 
 
V roce 2005 byl podnik dle výsledků Indexu IN95 ve finanční tísni. V dalších letech 
pak podnik vykazuje chod bez finančních problémů. V roce 2010 se dle stupnice 
hodnocení tohoto indexu podnik ocitá v tzv.šedé zóně, kdy nelze jednoznačně určit, zda 
má či nemá finanční problémy. 
 
3.11.4.2 Index IN99 
Akcentuje pohled vlastníka. Z tohoto pohledu byly revidovány váhy IN95 platné pro 
ekonomiku ČR. Modelová rovnice platná pro  ekonomiku ČR má následující tvar: 
 
IN99 =-0,017*A/CZ + 4,573*EBIT/A + 0,481*VÝN/A + 0,015*OA/(KZ+KBÚ) 
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Tabulka č. 20 : Index IN99 
 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
              
A/CZ 2,08 1,71 1,81 1,90 2,10 2,18 
EBIT/A -0,17 0,06 0,14 0,23 0,10 -0,03 
VÝN/A 3,94 6,34 5,47 6,49 2,45 2,00 
OA/(KZ+KBÚ) 2,04 1,69 1,78 1,87 2,08 2,18 
  
            
IN99 1,10 3,31 3,24 4,16 1,63 0,81 
 
 Zdroj : vlastní práce autora 
 
Po celé sledované období jsou hospodářské výsledky firmy na takové úrovni, že tvoří 
hodnotu pro vlastníka. V posledním roce pak musím konstatovat, že podle stupnice 
hodnocení tohoto indexu podnik spíše netvoří hodnotu pro vlastníka. 
 
3.11.4.3 Index IN01 
 
IN01 =0,13.*/CZ+0,04*EBIT/Ú+3,92*EBIT/A+0,21*VÝN/A 
           +0,09*OA/(KZ+KBÚ) 
 
 Tabulka č. 21 : Index IN01 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
              
A/CZ 2,08 1,71 1,81 1,90 2,10 2,18 
EBIT/Ú -5,28 1,94 4,35 4,39 4,86 -1,57 
EBIT/A -0,17 0,06 0,14 0,23 0,10 -0,03 
VÝN/A 3,94 6,34 5,47 6,49 2,45 2,00 
OA/(KZ+KBÚ) 2,04 1,69 1,78 1,87 2,08 2,18 
          
    
IN01 0,40 2,01 2,25 2,84 1,56 0,72 
 
 Zdroj : vlastní práce autora 
 
Podle interpretace hodnot indexu IN01 jsou li hodnoty vyšší než 1,77, podnik 
s pravděpodobností 77% tvoří hodnotu. To nelze tvrdit o letech 2005, 2009 a 2010, kdy 
se vypočtené hodnoty pohybují pod touto úrovní. Zejména zneklidňující je trend 
v posledních dvou letech. 
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4. SOUHRNNÉ HODNOCENÍ FINANČNÍ SITUACE FIRMY 
 
V této části diplomové práce provedu komplexní zhodnocení finanční situace firmy, 
shrnu zásadní změny, které se udály za sledované období, a identifikuji slabiny firmy, 
které se následně pokusím vyřešit. 
 
 
4.1 Statisticky významné odchylky48 
Největší, statisticky významný rozdíl jsem zjistil mezi následujícími poměrovými 
ukazateli: 
1. Cash Flow / Cizí zdroje (CF/CZ) 
2. Hospodářský výsledek po zdanění / Aktiva celkem (EAT/A) 
3. Cizí zdroje / Aktiva celkem (CZ/A) 
4. Likvidita 3. stupně (běžná) 
5. Čistý pracovní kapitál / Aktiva celkem (ČPK/A) 
6. Finanční majetek (rychle likvidní prostředky) – celkové kr. dluhy …tj.čisté pohotové 
prostředky(ČPP) 
    
Tabulka č. 22 : Statisticky významné odchylky 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
              
CF/CZ -0,20 0,39 -0,06 -0,52 0,09 0,01 
  
            
EAT/A -0,17 0,02 0,08 0,13 0,08 -0,03 
  
            
CZ/A 0,48 0,59 0,55 0,53 0,48 0,46 
  
            
Běžná 
likvidita 2,74 4,33 4,79 2,45 2,08 5,11 
              
ČPK/A 0,62 0,76 0,78 0,58 0,52 0,80 
          
    
ČPP -194 1590 1632 1257 -268 813 
 
 Zdroj: vlastní práce autora 
                                                 
48
 zpracováno dle: NAVRÁTIL, A. Analýza vybrané firmy. Brno: Vysoké učení technické v Brně, 
Fakulta podnikatelská, 2009. 83 s. s. 71-72. 
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Graf č. 20 : Poměr cash-flow a cizích zdrojů   
 
Zdroj: vlastní práce autora 
 
Graf č. 21 : Poměr hospodářského výsledku po zdanění a celkových aktiv 
 
Zdroj: vlastní práce autora 
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Graf č. 22 : Poměr cizích zdrojů a celkových aktiv 
 
 
 
Zdroj: vlastní práce autora 
 
 
Graf č. 23 : Poměr oběžných aktiv a krátkodobých závazků 
 
 
 
Zdroj : vlastní práce autora 
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4.2 Zhodnocení finanční situace firmy 
 
Pomocí horizontální a vertikální analýzy lze získat informace o zásadních meziročních 
změnách v položkách rozvahy a výsledovky. Bilanční suma dosahuje vrcholu v roce 
2007 a v dalších letech klesá. V meziobdobí let 2009/2010 klesá o 18%. V roce 2010 
markantně vzrostly krátkodobé pohledávky, o 691 tis.Kč. Krátkodobé závazky poklesly 
v posledním sledovaném roce 2010 o 66% na úroveň 602 tis.Kč. Vlastní kapitál roste po 
celé sledované období, mimo poslední rok, kdy dochází k jeho poklesu v důsledku 
zápornému celkovému výsledku hospodaření firmy. Výsledek hospodaření dosahuje ve 
sledovaných letech převážně kladných hodnot, pouze roky 2005 a 2010 jsou v číslech 
záporných. V této souvislosti je nutno zmínit fakt, že v roce 2005 byl negativní 
hospodářský výsledek způsoben výprodejem skladu textilu pod nákupní ceny, 
v kontextu ukončení podnikatelské činnosti této obchodní divize. V roce 2010 byla 
situace jiná. Záporný výsledek hospodaření je spojen s výrazným poklesem poptávky po 
projektorech, což má za následek markantní snížení tržeb. 
Firma se od roku 2005 do roku 2009 věnovala snížení stavu skladových zásob a 
upřednostňovala rychlou dodávku zboží zákazníkovi ze skladů svých dodavatelů. 
V letech 2009 a 2010 však mírně skladové zásoby projekční techniky vzrostly. Je to 
důsledek reakce na požadavky movitějších zákazníků, kteří mají zájem o prezentaci 
projektoru před samotným zakoupením. U těchto skladových položek nedochází tak 
často k cenovým posunům a tak je v tomto směru riziko poměrně slušně eliminováno. 
Ačkoli je ve sledovaném období patrný sestupný trend, firma drží poměrně vysoký 
podíl hotových finančních prostředků. Od roku 2006 až do současnosti klesá podíl 
cizího kapitálu ve prospěch kapitálu vlastního. 
Podnik nedisponuje stálými aktivy. 
Čistý pracovní kapitál roste v období 2005-2007. V letech 2008 a 2009 výrazněji klesá, 
ale v roce 2010 opět roste. Lepší vypovídací hodnotu má údaj čistého pracovního 
kapitálu. Na tomto údaji je markantní, že v letech 2005 a 2009 nedosahuje kladných 
hodnot a krátkodobý finanční majetek nepostačuje na úhradu krátkodobých závazků. 
Při analýze výkazů zisku a ztráty jsou z hlediska tržeb ve sledovaném období patrné dvě 
podobné periody. Ta první je v období let 2005-2007, ta druhá pak v letech 2008-2010. 
Navíc jsou v daných letech jednotlivých period celkové výše tržeb srovnatelné se 
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stejným rokem periody druhé. Nicméně aktuální stav je velmi nelichotivý, co se výšky 
tržeb týče, a první data roku 2011 potvrzují sestupný trend, i když tempo se zpomaluje. 
Obchodní marže dosahuje v letech 2005-2007 růstový trend, v dalších letech pak trend 
opačný. V posledních dvou letech klesá obchodní marže z hlediska absolutní částky 
meziročně o cca 30%. To je však tak markantní snížení, že bude nezbytné razantně 
sáhnout k úsporám na straně nákladů. Za zmínku stojí výrazně záporné hodnoty 
finančního výsledku hospodaření v letech 2007 a 2008. To bylo způsobeno prodejem 
akcií pod nákupní cenu v důsledku turbulencí na finančních trzích. Nejlepším rokem ve 
sledovaném období, jak z hlediska tržeb, tak z hlediska zisku je rok 2008. Poslední dva 
roky naznačují na velmi významnou krizi firmy. 
Při analýze likvidity je patrné, že firma nemá zásadní problémy v této oblasti. Běžná, 
pohotová i okamžitá likvidita dosahuje výrazně lepších hodnot, než jsou hodnoty 
požadované. Lze tedy konstatovat, že firma disponuje dostatečným množství finančních 
zdrojů, které postačují pro úhradu závazků. 
Celková zadluženost klesá téměř po celé sledované období, vyjma roku 2005. V roce 
2006 dosahuje nejvyšší hodnoty 59%, v posledním roce pak hodnoty 46%. Zvyšuje se 
tak podíl vlastního kapitálu na financování potřeb firmy. 
Při analýze využití aktiv bylo potvrzeno, že firma drží v posledních dvou letech zásoby 
a jejich obrat je oproti předchozím letům nižší, ale stabilní. Výrazně poklesla doba 
obratu závazků, což lze přičíst předčasně placeným fakturám, v rámci optimalizace 
plateb v návaznosti na výhodnost kurzu EUR/Kč. 
Rentabilita výrazně klesá v posledních dvou letech. Příčiny tohoto sestupného trendu 
lze nalézt v poklesu poptávky, v následném poklesu tržeb a zisku. 
Při výpočtu quicktestu jsem porovnal úspěšný rok 2008 a rok poslední. Z tohoto měření 
je patrné, že celková známka se snížila v daném mezidobí o jeden stupeň. Obdobně 
sestupný trend je patrný v indikátoru bonity a v Altmanově indexu finančního zdraví. 
Rovněž z výpočtů indexů IN je patrný sestupný trend v posledních dvou letech. 
Zejména v posledním roce jsou hodnoty na velmi nízké úrovni a z tohoto pohledu 
podnik netvoří hodnotu pro vlastníka. 
Při porovnání statisticky významných odchylek není jednoznačně patrné, zdali firma 
spěje k bankrotu. Je však zřejmé, že se firma potýká se závažnými důsledky 
hospodářské krize v oblasti snížené poptávky. 
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5. Návrhy řešení 
 
Z výše uvedené analýzy a naměřených hodnot je patrné, že firma HEUS, pokud 
generuje obrat na úrovni cca 8 mil.Kč při průměrné obchodní marži 18%, dosahuje také 
velmi dobrých hodnot rentability a tvoří hodnotu pro vlastníka. To se však v posledním 
sledovaném roce, v roce 2010 nepodařilo. Výsledky roku 2010 však nelze považovat za 
výjimečnou situaci, neboť již rok 2009 naznačil sestupný trend v tržbách, a ostatně i ve 
výši obchodní marže. Také data prvních třech měsíců roku 2011 tento negativní trend 
potvrzují. Mírně pozitivní je pouze fakt, že pokles tržeb již není v roce 2011 tak 
markantní a rychlost poklesu se zpomaluje. Rovněž obchodní marže stagnuje. Nicméně 
si dovoluji tvrdit, že z výše uvedených důvodů se firma nachází v krizi. 
Navrhuji provést několik zásadních kroků, které by pomohly krizovou situaci firmy 
zvrátit resp. pozitivně ovlivnit. Níže je řadím podle priority realizovatelnosti. Jako první 
jsou uvedeny kroky, kterým nic nebrání v jejich aplikovatelnosti a nejsou s nimi 
spojeny výrazné finanční náklady. 
 
a) optimalizace nákladů 
Jednou z možností jak vylepšit hospodaření firmy je oblast nákladů. Bude nutné 
analyzovat jednotlivé položky nákladů a tyto dále optimalizovat. Dané situaci prospějí 
některé kroky, se kterými již bylo započato.  
Dojde k úspoře osobních nákladů, neboť mzdy se sníží v důsledku odchodu majitele 
firmy, který se začal věnovat jiné pracovní činnosti a je od listopadu 2010 zaměstnán u 
jiné firmy. Administraci zakázek nyní střídavě vykonávají dvě pracovnice. Bude 
otázkou, do jaké míry se tržby snižují tím, že poklesla četnost odborného poradenství 
při prodeji, v důsledku odchodu klíčového pracovníka, a do jaké míry je situace spojena 
s poklesem poptávky. 
Rovněž byla ukončena leasingová smlouva na automobil. Tato částka se již nebude 
v dalším období v nákladech objevovat a to také z toho důvodu, neboť realizace prodeje 
přes internetový obchod prakticky vylučuje potřebu osobního vozu. Rovněž výrazně 
menší počet pracovních cest se projeví v úspoře nákladů. 
Další pokles v nákladech může být spojen s tím, že firma nyní účtuje za rok podstatně 
méně položek (faktury, příjemky, výdejky, atd.), než tomu bylo v minulosti. Je tedy na 
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místě vyvolat jednání s externí daňovou kanceláří, která firmě HEUS zpracovává 
účetnictví, aby přistoupila ke snížení fakturovaných částek. 
 
b) marketing 
Nutno poznamenat, že tato oblast byla a stále je ve firmě HEUS poměrně zanedbána. 
Ačkoli firma uvolňuje finanční prostředky do reklamy, zejména do oblasti 
internetových vyhledávačů, analýza trhu a zpětná vazba na zákazníky prakticky zcela 
chybí. Obecně bude nutné věnovat větší pozornost vyhodnocování spokojenosti 
zákazníků s realizovaným obchodem a úrovni poskytovaných služeb. Bez těchto dat 
bude velmi obtížné stanovit krizovou strategii změny.  
Rovněž doporučuji zavést věrnostní program pro stálé zákazníky. Stálí zákazníci musejí 
být motivováni, aby další zboží kupovali opět tak, kde s obchodem byli spokojeni. 
Forma slevového kuponu by mohla být tím správným řešením. 
Obecně vzato bude velmi důležité začít pracovat s databází zákazníků a pravidelně je 
informovat o novinkách na trhu, slevách, atd. 
 
c) analýza konkurence 
Doporučuji porovnat celkové hospodaření firmy HEUS s konkurenčními firmami, které 
se specializují na prodej projektorů. Po této analýze bude zřejmé, zdali se jedná o 
objektivní situaci spojenou s poklesem poptávky nebo dochází k chybám v samotném 
řízení firmy. 
 
d) rozšíření nabídky 
Dalším krokem, který by mohl prospět lepšímu hospodaření firmy, může být rozšíření 
portfolia nabízeného zboží. Úkolem může být vytipování několika oborově příbuzných 
komodit, které by se pak daly zařadit na současný internetový obchod. Mohlo by se 
jednat o velkoplošné televizory, které by tvořily alternativu k projektorům. Realizace 
tohoto kroku bude časově náročnější, neboť zařazení nového zboží bude nutně spojeno 
s výběrem nových dodavatelů. 
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e) zvýšení tržeb 
To bude s ohledem na objektivní fakt - snížení poptávky po projektorech velmi obtížné. 
Doporučuji rozšířit nabídku na další trhy, tj. na trhy okolních zemí. Polsko, Slovensko a 
Rakousko by mohly být trhy, na které by se měla firma také zaměřit. V tomto směru 
bude nutné provést překlad stránek internetového obchodu a zajistit zobrazování cen 
také v eurech.  Nadále bude nutné pracovat na zintenzivnění rychlosti dodávek. Ty jsou 
mnohdy nejdůležitějším hlediskem v realizaci obchodu. To by mohlo rovněž pomoci se 
zvýšením tržeb. 
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ZÁVĚR 
 
Cíle této diplomové práce byly několikeré. Prvním cílem bylo seznámit se s pojmem 
finanční analýza a se širokou škálou nástrojů, které napomáhají zhodnotit finanční 
zdraví firmy.  V teoretické části své práce jsem podrobně popsal analýzu absolutních 
ukazatelů rozvahy, horizontální i vertikální. Dále pak analýzu rozdílových ukazatelů i 
analýzu poměrových ukazatelů. Z těch sofistikovanějších nástrojů - vyšších metod 
finanční analýzy jsem popsal obecně analýzu soustav ukazatelů, konkrétně quicktest, 
indikátor bonity, Altmanův index finančního zdraví a indexy IN. Mimo finanční 
analýzu jsem použil také SWOT analýzu, která napomáhá zhodnotit silné i slabé stránky 
firmy a rovněž příležitosti a hrozby. V této části práce jsem čerpal z mnoha zdrojů a 
uvedené poznatky jsem kompiloval do své diplomové práce. 
Navázal jsem na svoji bakalářskou práci a celkově jsem provedl analýzu společnosti 
HEUS za období 2005 až 2010. Jedním z cílů mé diplomové práce je také posouzení 
hospodaření firmy v letech, které zasáhla globální krize ekonomiky. V daném případě 
se jednalo o roky 2009 a 2010. V roce 2008 nebyly známky krize u zkoumané firmy 
patrné. Toto hodnocení jsem provedl jak dílčím způsobem při analýze jednotlivých 
celků, tak celkově v kapitole analýza firmy v období krize. 
I když svým rozsahem není SWOT analýza tak významně zastoupena v mé diplomové 
práci, rozhodně svým významem patří k neoddělitelnému celku analýzy firmy. Definice 
jednotlivých stánek SWOT analýzy se mohou stát základem pro nutné změny, které 
firma musí provést na cestě k ozdravení ekonomiky firmy. 
Finanční analýzu jsem provedl na základě účetních dat – rozvahy, výkazu zisku a ztráty, 
za předmětná období. Naměřené hodnoty byly uspořádány do tabulek a zajímavé 
hodnoty pak vyobrazeny v grafech. Obě části se pak staly podkladem pro vypracování 
souhrnného hodnocení finanční situace firmy. 
Z naměřených hodnot lze dovodit, že finanční situace firmy HEUS s.r.o. se oproti 
analýze období 2005-2008 výrazně změnila v letech 2009 a 2010. Po hospodářsky 
úspěšném roku 2008, kdy se firma nacházela v poměrně dobré kondici, dochází 
v posledních dvou letech sledovaného období k výraznému snížení poptávky po zboží, -
které firma nabízí. 
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V kapitole návrhy řešení pak přicházím s možnostmi, jak řešit nepříznivou 
ekonomickou situaci firmy.  
Všemi těmito kroky, kdy jsem důkladně zhodnotil finanční zdraví dané firmy a podal 
návrhy řešení nepříznivé situace, jsem splnil zadané cíle práce. 
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PŘÍLOHY 
 
Příloha č. 1: Rozvaha ve zjednodušeném rozsahu (v celých tisících Kč) 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
AKTIVA             
AKTIVA CELKEM 2 732 3 694 4 017 3 864 3 755 3 084 
Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý majetek 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 2 682 3 670 3 947 3 817 3 728 3 075 
Zásoby 1 385 423 397 344 807 576 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 1 006 0 
Krátkodobé pohledávky 513 809 1 094 659 393 1 084 
Krátkodobý finanční majetek 784 2 438 2 456 2 814 1 522 1 415 
Časové rozlišení 50 24 70 47 27 9 
  
            
PASIVA             
PASIVA CELKEM 2 732 3 694 4 017 3 864 3 755 3 084 
Vlastní kapitál 1 413 1 527 1 793 1 827 1 957 1 663 
Základní kapitál 100 100 100 100 100 100 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 
Rezervní fond, nedělitelný fond a ostatní fondy ze 
zisku 10 10 10 10 10 10 
Výsledek hospodaření minulých let 1 884 1 303 1 416 1 683 1 548 1 697 
Výsledek hospodaření běžného účetního období 
/+ -/ -581 114 267 34 299 -144 
Cizí zdroje 1 314 2 166 2 218 2 037 1 719 1 413 
Rezervy 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0 0 
Krátkodobé závazky 978 848 824 1 557 1 790 602 
Bankovní úvěry a výpomoci 336 1 318 1 394 480 1 811 
Časové rozlišení 5 1 6 0 7 8 
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Příloha č. 2 : Výkaz zisku a ztráty, druhové členění, ve zjednodušeném rozsahu  
          (v celých tisících Kč) 
  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Tržby za prodej zboží 10 133 8 655 5 490 9 736 8 004 5 817 
Náklady vynaložené na prodané zboží 9 057 7 357 4 363 7 835 6 597 4 864 
Obchodní marže 1 076 1 298 1 127 1 901 1 407 953 
Výkony 496 263 137 152 105 39 
Výkonová spotřeba 1 739 1 115 757 776 689 680 
Přidaná hodnota -167 446 507 1 277 823 312 
Osobní náklady 322 278 292 395 392 404 
Daně a poplatky 15 4 4 3 3 4 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 4 0 0 0 0 0 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálů 108 0 259 0 0 0 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a 
mater. 82 0 1 0 0 0 
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
oblasti 0 0 0 0 22 -52 
Ostatní provozní výnosy 17 49 75 0 1 1 
Ostatní provozní náklady 5 1 0 1 33 59 
Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 0 
Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 0 
Provozní výsledek hospodaření -470 212 544 878 374 -102 
  
            
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 14 432 15 474 15 056 1 206 364 
Prodané cenné papíry a podíly 0 14 271 16 059 15 688 1 124 354 
Výnosy dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
Výnosy krátkodobého finančního majetku 0 11 0 1 2 0 
Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 520 49 0 0 
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 126 0 6 6 0 
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční 
oblasti 0 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 0 0 0 0 6 54 
Nákladové úroky 45 67 86 158 77 65 
Ostatní finanční výnosy 2 2 4 77 65 12 
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Ostatní finanční náklady 69 79 130 175 93 53 
Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 0 
Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 0 
Finanční výsledek hospodaření -112 -98 -277 -844 -21 -42 
  
            
Daň z príjmů za běžnou činnost 0 0 0 0 54 0 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost -582 114 267 34 299 -144 
  
            
Mimořádné výnosy 2 0 0 0 0 0 
Mimořádné náklady 1 0 0 0 0 0 
Daň z příjmů z mimořádné činnosti 0 0 0 0 0 0 
Mimořádný výsledek hospodaření 1 0 0 0 0 0 
  
            
Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 
(+/-) 0 0 0 0 0 0 
  
            
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) -581 114 267 34 299 -144 
Výsledek hospodaření před zdaněním -581 114 267 34 353 -144 
  
